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المقدمة 


المقدمة 

الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على سيد المرسلين وعلى آله 
وأصحابه أجمعين وبعد: 

تلعب مفاهيم إدارة الاستثمارات والأدوات المتاحة دوراً فاعلاً في تحقيق 
أهداف المستثمرين» وساهم التطور العلمي والمعرفي والتقني وانتشار 
التكنولوجيا المعلوماتية بشكلها الواسع والانفتاح الاقتصادي بين دول العالم 
المختلفة في توفير أنواع مختلفة من الأدوات الاستثارية وابتكر طرق ووسائل 
ناجعة لتسهيل مهمة اتخاذ القرارات الاستثارية qa‏ وبالدقة وحسن الاختيار. 

kədə ور‎ olsaz gi) 
العلمية الرضية للطلاب والدارسين من الأساتذة والمختصين والمستثمرين‎ 
الراغبين في زيادة معارفهم عن طبيعة ومفهوم الاستثار وأدواته والمؤسسات‎ 
التي تتداول بها هذه الأدوات بضمنها كيفية تكوين المحافظ الاستثارية استناداً‎ 
شاء الله قد ساهم هذا الجهد في تغطية‎ ој, إلى المفاهيم النظرية والتطبيقية»‎ 
مفردات الحاجة إلى كتاب أكاديمي يغطي مفردات مساق إدارة الاستثمارات في‎ 
كليات الاقتصاد والإدارة والمالية في الجامعة العربية وقد تضمن الكتاب ثانية‎ 
فصول جاء الفصل الأول بإطار عام لمفاهيم وأهداف إدارة الاستثمار حيث‎ 
تضمن عدد من المباحث في مفهوم وتعريف الاستثارات وأهدافها والعوامل‎ 
المؤثرة عليها وأنواع الاستثار وأدواته.‎ 
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المقدمة 


Lİ‏ الفصل الثاني فقد تم مناقشة مقاهيم القيمة الزمنية للنقود ودورها في 
تقييم الاستثارات» حيث عرضه فيه مفهوم القيمة الزمنية للنقود واستخداماتها. 

أما الفصل الثالث فكان حول الفائدة والمخاصر على الاستثمارات» من 
خلال عرض طبيعة العوائد وطرق قياسها وكذلك أنواع المخاصر ومصادرها 
وكيفية قياسها. 

وتضمن الفصل الرابع موضوع شر کات وآدوات الا مارات АДИ‏ 

وفي الفصل الخامس الأسواق المالية وتطورها ومؤشرات السوق المالي 
ومستويات الكفاءة. 

أما في الفصل السادس تم عرض أنواع الأدوات المالية في السوق المالي 
وطرق تقييمها. 

وتضمن الفصل السابع المحافظ الاستثارية وأدواتها ونظرية المحفظة وطبيعة 
العائد والمخاطر في المحفظة ونظرية المحفظة المثلى والتوازن في سوق رأس المال. 

وفي الفصل الثامن والآخير فقد تم عرض المشتقات المالية وأنواعها. 

وود في نهاية التقديم أن أشكر زملائي الأساتذة في قسم العلوم المالية 
والمصرفية في جامعة الزيتونة الأردنية وأخص منهم الأستاذ الدكتور غالب 
الرفاعي والدكتور عبد الحفيظ بلعربي وكذلك زميلي الدكتور نجم عبود الذين 
كانوا خير حفز لي في إنجاز هذا الكتاب. 

وأود أن أشكر دار اليازوري للطباعة والنشر والتوزيع على عنايتهم بالطباعة 
والتصحيح المتكرر لمسودة الكتاب» كم ولا يسعني في النهاية إلا أن أتقدم 








المقدمة 


بالشكر والعرفان إلى زوجتي وأولادي على تحملهم انشغالي في كل أوقاتي فراغي 
بكتابة هذا الكتاب خلال الأربع سنوات الماضية. 

وأسأل الله أن يساعدني ويحقق أمنيتي في أن يكون هذا الكتاب ذو منفعة 
علمية رضية للدارسين الذين أكن هم كل الشكر والعرفان» وكلي gəl‏ 
بمسامتهم بالملاحظة والانتقاد لتعزيز القيمة العلمية للكتاب. 


2210 
cal all 


د.دريد آل شبيب 
عمان في 2008/4/25 
duraedshbib @ yahoo.com‏ 
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فهرس المحتويات p”‏ 
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الفصل الأول 
مفهوم وأهداف إدارة الإستثمار 
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الميحث الأول 
مفهوم وتعريف إدارة الإستثمار 
(Investment Concept)‏ 

الاستثار هو توظيف الاموال المتاحة (مؤكدة (Certain‏ في اصول متنوعة 
للحصول على تدفقات مالية اكثر في المستقبل Possibly Uncertain 45 yə pé)‏ ( 
هذه التدفقات عبارة عن تعويضات يحصل عليها المستثمر بدلا من استخدام 
هذه الاموال من قبل مستثمرين آخرين طيلة الفترة التي يتخلى بها المستثمر عن 
رأسماله آخذين بالاعتبار تحقيق عوائد تغطي قيمة التعويضات الملطوبة وعلاوة 
المخاطر الناجمة عن عدم التاكد في الحصول على التدفقات المتوقعة في المستقبل 
وتتجاوز معدل التضخم. 

ان المستثمرالذي يكون مستعدا للتخلي عن استهلاك هذا المال الفائض لديه في 
سبيل الادخار ثم الاستثار بهدف الرغبة في الحصول على تعويضات تسمى العائد 
الطلوب تحقيقه من قبل المستشمرء ويتم استثمار الاموال المتاحة من خلال اختيار 
الادوات الاستثارية التي تحقق اكبرعائد باقل المخاطر او وفق المخاطرالمحسوبة. 

ويمكن حساب العائد المطلوب من قبل المستثمر بالطريقة التالية: 

اذا فرضنا أن أحد الأشخاص استثمر بمبلغ 500 دينار لمدة سنة واصبحت قيمة 
الاستثمار مع العائد الفعلي في نهاية السنة 550 فان عائد الفترة يكون Ји‏ 


Ending Value of Investment 550 


HPR — = =1. 
Beginning Value of Investment 500 
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مفهوم وأهداف إدارة 


57 

HPR- Holding Period Return = عائد الفترة المتحقق‎ 

Ending value of investment =  ةرتفلا قيمة الاستثار في نہاية‎ 

قيمة الاستثار في بداية الفترة = Beginning value of investment‏ 

فاذ ازدادت القيمة في ДӘ ЗД‏ الاستثارعن (1.0) فيعنى ذلك زيادة في 
الثروة وان العائد الذي حصل عليه المستثمر ايجابي» اما اذا كانت المحصلة 
AAA‏ آل عن (0: )معني ав‏ ان yeməli‏ سرف يعاق من paz‏ القروة 
وان العائد سلبى اما اذا اصبحت النتيجة (0) فمعنى ذلك ان المستثمر قد خسر- 
كامل المبلغ المستثمر. 

والسوال هو كيفية اختيار الاستقارات التي تحقق للمستكمر العائد المطلوب؟ 

يتطلب تحقيق هذا المدف ادارة هذه الاستثارت بطريقه علمية اذا تستمد 
ادارة gəzə‏ المفاهيم الاساسية في استقراء وتحليل النشاط əzə Yİ‏ من غلم 
الإقتصاد بصفة أساسية نظراً لاهتمام العلوم الاقتصادية بمجموعة من المفاهيم 
التى تلعب دورا كبيرا في مفردات الاستثار» وهذه المفاهيم هي الدخل 
والإستهلاك والإدخاروالإقتراض» وتشكل العلاقة بين هذه العناصر الاساس 
الذي يرتكز عليه الاستثار» اضافة إلى بعض العلوم الاخرى التي تزود وتساعد 
ادارة الاستثار في اتخاذ القرارات الصائبة. 

وتتفق معظم النظريات الاقتصادية على اهمية الاستثار في تحقيق التطور 
الاقتصادي سواء تم النظر اليه من زاوية ضيقة اي تحقيق النمو الاقتصادي 
السنوي او بنظرة اوسع باعتباره Ӧ2Е‏ التنمية الاقتصادية. وقد بين الاقتصادي 





الفصل الأول p‏ 


كبنز ال اة القرار المسقل ig gəzə də səl zə‏ الاقتصاة» ويعتمد هذا 
القرار على الكلفة الحدية المتوقعة لراس Gül‏ مقارنة بسعر الفائدة» وبعد ذلك 
ارتبط الاستثار АЈ gölə‏ الاقتصادي التي افرزت نظرية المعجل واعتبرت 
الاستثار دالة خطية مباشرة للتغيير في الناتج المحلي الاجمالي» وظهرت نظرية 
جيمس توين اذ قال بان مايهم في الاستثار هو المقارنة بين الزيادة في قيمة 
الوحدة الانتاجية لاضافة وحدة من راس المال مع تكلفة تبديل راس JUI‏ اما 
النظرية الحديثة فقد اكدت على اهمية تقييم المخاطر التي تلعب دوراً حاسم في 
قرارات الاستثار وان عدم اليقين في المستقبل يتطلب استخدام خيار التأني. 
ووفقاً للمفهوم الإقتصادي يعرف الإستثار "هو التوظيف المنتج АД‏ المال 
من خلال توجيه المدخرات نحو استخدامات تؤدي إلى إنتاج سلع او خدمات 
تشبع الحاجات الإقتصادية للمجتمع وزيادة رفاهيته" أو "هو ذلك الجزء من 
الدخل غير المستهلك ويعاد استثاره في العمليات الإنتاجية ببدف زيادة الإنتاج 
وتوسيعه أو المحافظة عليه نما يجعله gaz‏ إضافة حقيقية لاقتصاد البلد يسمى 
باجمالي الاستثمار وهو القيمة الاجمالية للاصول الحقيقية المنتجة خلال فترة من 
الزمن والذي يساهم في زيادة التراكم الرأسمإلي"» وقد عرفه بروناس: "بأنه 
تخصيص الموارد على أمل تحقيق العوائد المتوقع الحصول عليها مستقبلاً خلال 
فترة زمنية طويلة"» وهناك من عرف الإستثار ab‏ استخدام المدخرات في 
تكوين الطاقات الإنتاجية الجديدة اللازمة لإنتاج السلع والخدمات وللحفاظ 


على الطاقات الإنتاجية القائمة وتوسيعها. 
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ان الإستثار Әз‏ هذا التعريف يبدف إلى إنتاج السلع الاستهلاكية وتلك 
التي لا تشبع المستهلك مباشرة بل تساهم في إنتاج سلع وخدمات رأسالية» 
ويعرفه البعض ألآخر بأنه التخلي عن الأموال التي يمتلكها الفرد في لحظة 
ولفترة من الزمن مستقبلية بهدف الحصول على تدفقات مالية تعوضه عن القيمة 
الحالية لتلك الأموال المتمثلة في تعادل القيمة الشرائية للنقود مع القيمة الإسمية 
ها بفعل عامل المستثمر» والمخاطر الناجمة عن عدم حصوله على التدفقات المالية 
التي يتوقعها إضافة إلى العوائد التي يحصل عليها جراء (дк‏ ولاتتحقق 
فلسفة التضحية بالمال الا عندما يتاح فائض مالي ناجم عن زيادة الدخل على 
الاستهلاك ىا ان ga‏ الفائض الاي لايعني ان المستثمر اصبح مستثمرا اكيد 
الا اذا AZ‏ قرار الاستثار. 

وعرف فرانس الاستثار "هو توظيف الاموال لفترة زمنية محددة يدف 
الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية للاموال ومخاطر 
التضخم والتدفقات". 

وعلى ضؤ ما سبق من تعاريف ومفاهيم يمكن تعريف الاستثار بانه 
"توظيف الاموال الفائضة في ادوات وجاللات استثارية متنوعة هدف خلق 
انتاج جديد اوتوسيع الانتاج الحالي وزيادة تكوين راس JUI‏ على مستوى 
الاقتصاد والمجتمع اولتحقيق زيادة فعلية في الثروة. 

وبهذا فان مفهوم الاستثار وفقاً لهذا التعريف يختلف عن وجهة نظر 
الاقتصاديين به اذ لا يعد الاستثارالناجم عن تبادل الاوراق المالية للمشاريع 





الفصل الأول p”‏ 


القائمة حاليا وفقا لوجهت نظر الاقتصاديين استثاراً باعتبار هذا التبادل لا 
يضيف اصول АДА‏ جديدة وتعد جرد انتقال ملكية حتى لو حققت زيادة في 
ثروة المستثمر. 

وقد ازدادت اهمية الاستغاروطرق ادارته في الالفية الثالئة نتيجة لانتشار 
والتوسع في تطبيق مظاهر العولمة وتكنولوجيا المعلومات واستخدام الانترنت 
وظهور الابتكارات المالية حيث خلقت هذه المظاهر عناصر جديدة افرزت 
ارتفاع حدة المنافسة وسهولة ودقة الحصول على البيانات والمعلومات وتعدد 
البدائل المتاحة من الادوات الاستثارية المختلفة وسرعة وسهولة انتقال 
الفوائض المالية ونمو راس المال المستثمر بالاصول المالية المتمثلة في صناعة 
الخدمات المصرفية وغير المصرفية» فالانفتاح الاقتصادي ادى الى ارتفاع عدد 
اتفاقيات مناطق التجارة الحرة بين دول ДӘ‏ وكذلك الانضمام الى منظمة 
التجارة العالمية التي اتاحت اتفاقياتها زيادة فرص الاستشار وازالة الكثير من 
القيود على الاستثمارات الاجنبية مما ادى الى ارتفاع حدة المنافسة وتعدد الفرص 
المتاحة وعزز هذا الانفتاح عمليات التحرير المالي على الصعيين المحلي والدوليء 
وسهلت تكنولوجيا المعلومات طرق الاتصال وخفضت من التكاليف اذ ادت 
الى اختصار التعاملات المالية والتجارية وتخفيض كلفها وتوفير البيانات 
والمعلومات وطرق خزغا بالكمية والنوعية المطلوبة» وتغيّر الاقتصاد التقليدي 
نحو الاقتصاد المعرفي الذي يلعب فيه العنصر البشري دوراً اساسيا في التاثبر على 
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ان هذا الربط بين عناصر الاقتصاد الكلاسيكي المتمثلة بالدخل والادخار 

والاستهلاك والعناصر الحديثة المتمثلة بمظاهر العولمة والمعرفة قد منح ادارة 

الاستثار دورا حيوياً فاعلاً في النظام الاقتصادي الحديث» ولذلك فإن دراستنا 

لإدارة الإستثار تحتم علينا معرفة طبيعة وحجم العلاقات الإقتصادية بين 

المفاهيم الكلاسيكية التي تحدد مسار الإستثار في أي بلد وهذه المفاهيم هي: 

الدخل: هو جملة العوائد لخدمات عوامل الإنتاج التي يمتلكها الافراد او 
المئؤسسات خلال فترة زمنية محددة والتي تتمثل في صورة نقدية» لذلك 
يتأثر الإستشار بحركة الدخول صعوداً аз‏ إذ هنالك علاقة طردية 
بين كل من الدخل وحجم الإستثار. 

الإستهلاك: هو عبارة عن ذلك الجزء من الدخل الذي ينفق لتلبية الرغبات 
والإحتياجات المادية والمعنوية التي يسعى المستهلك الى تحقيقها لغرض 
الحصول على أعلى إشباع مكن سواء في شراء السلع المعمرة او غير المعمرة 
او الخدمات ويشكل الاستهلاك اكبر مكونات الطلب الكلي اذ تبلغ نسبته 
بين )270-760( من الطلب الكلي لاكثر دول العالم. 

الادخار: هو ذلك الجزء من الدخل الفردي الذي يقتطع لغرض استخدامه في 
الاستغار daz‏ الحصول على العائد. 

مبدئياً ومن الناحية النظرية فإن الدخل يساوي الإستهلاك لكن هذه المعادلة 

غير موجودة في الواقع اذ ان حالة عدم التوازن النقدي بين الدخل والإستهلاك 

لمجموع الأفراد والمؤسسات المكونة لاقتصاد أي بلد هي القاعدة» ففي بعض 

الاحيان نحن نمتلك الكثير من الاموال مقارنة بالانفاق» وفي الوقت نفسه هناك 








s ıı” 
مجموعة تنفق اموال اكثر من الاموال التي تحصل عليها وسيتتج عن ذلك حالة‎ 
عدم توازن نقدي وفق مايلي:‎ 

- الادخار وهو فائض الدخل عن الإستهلاك. 

- الادخار وهو الفرق بين الدخل والإستهلاك لصالح الإقراض. 

T Әс zəl 5ا الات ين‎ Gaz 2 əə, 


جدول رقم )1( 
العلاقة بين əzəli‏ والاستهلاك والادخار 


Tə Ta нә 


E Tİ əə 
ə Tə İv | əə 





بالنسبة الى المجموعة او الفرد(4 (A‏ فان الفرق بين الدخل والانفاق 
الاستهلاكي يساوي صفر وهنا لاتتوفر ادخارات اذاً لا توجد حاجه الى 
الاقتراض او فرصة للاقراض» اما المجموعة او الفرد (B)‏ الذي يمتلك فائض 
فيذهب إلى خريطة السواء (indifference Chart)‏ التي تضم منحنيات السواء 
لاستهلاك السلع والخدمات والتي في ضوئها әдәни‏ حد الاشباع لأن لديه 
فائض قدره 500 دينار» فإما يقوم بزيادة استهلاكه أو يستخدم المبلغ في ادوات 
استثارية متعددة» إذا كان (B)‏ مستثمراً رشيداً فسيختار استثار المبلغ في ادوات 


الاستثار المتاحة» من خلال تضحيته في الاستهلاك الجديد مقابل اشباع رغبة 
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اساسية في المستقبل في زيادة امواله مع الحفاظ على عنصر الامان من التضخم 

والمخاطر وإذا كان ذو نزعة استهلاكية فإنه سوف يزيد من انفاقه على 

الاستهلاك» وني حالة اختيار الإستثار فإنه ә‏ يبحث عن بديل عن الإشباع 
الحالي أي يطمح في تحقيق عوائد على الإستثهارات تزيد من ثروته وتحقق له أكير 

درجة من الإشباع. 
إن الطرق المتاحة للإدخار هي الطرق التقليدية أي الإحتفاظ بالأموال في 

الخزينة الخاصة» والوسائل الحديثة اصبحت متعددة ومتاحة محلياً ودولياً ومنها 

الإيداع في البنك بصورة وديعة أو حساب توفيراو اصدار شهادات ايداع 
лал‏ البحث عن فرصة استثار مناسبة من خلال الاسواق المالية 
لتوظيف الفائض وفي هذه الحالة يرغب الفرد في زيادة المدخرات والتعويض عن 

التضحية في الإستهلاك الحالي بالاستثار. 
أما المجموعة او الفرد (©)الذي يعاني من العجز فلديه بديلين: 

1- أن يعيد النظر في منحنيات سواءه باتجاه تخفيض حد الإشباع من السلع 
والخدمات إذا كانت هناك مرونة في منحنيات سوائه» هذا الفرديقوم 
بتخفيض استهلاك السلع والخدمات بمقدار 500 دينار. 

2- أو الإقتراض وفي هذه الحالة عليه أن يراعي عدة شروط С̧ән‏ الحصول 
على مبلغ الاقتراض ЈИ,‏ تكلفة ممكنة وبأكبر هامش أمان أي أقل درجة 
مخاطر» وهذا سوف يؤدي إلى قيامه بالموازنة بين مجموعة عوامل أهمها سعر 
الفائدة “(Interest Rate)‏ درجةالمخاطر (Risk)‏ المرتبطة بإمكانيةالتسديد а‏ 


المستقبل» تاريخ الإستحقاق (Maturity)‏ ومدى توفر السيولة (Liquidity)‏ 





الفصل الأول ip”‏ 


النقدية او الحاجة اليهاء ولذلك سيبحث عن الوسيلة الأفضل لتوفير الأموال 
لسن احقاحاته, 


في ضوء ما ورد اعلاه فأن الإستثار يعتمد على الإدخار والإقتراض في أي 
مجتمع. وتعتمد الدول في استثاراتها على حجم الإدخار القومي وإذا كان هناك 
عجز في الإدخار القومي فإنها تذهب الى الإقتراض من دول أخرى. 

أن ذلك لا يعني أن حجم الإستثارات تعتمد فقط على الفائض المتوفر من 
النقود المدخرة بل لابد من توفر عناصر اساسية اخرى في الاقتصاد منها طبيعة 
هذه العناصر آلاساسية المحركة للنموالإقتصادي ونعني بها معدل li‏ في 
الدخل وامكانية زيادة التراكم الرأسالي وطبيعة الإبتكارات والإختراعات 
والموارد والثروات الطبيعية لأي بلد والنمو في القدرات البشرية وتوفر المياكل 
الارتكازية في الاقتصاد ودرجة الوعي الاستثاري مع ضرورة توفر مناخ 
الاستقرار السياسي والاقتصادي والاجتاعي ووجود سوق مالي كفوء» إن جميع 
العناصر السابقة تؤثر في حجم الإستثار لعلاقتها الوثيقة بالإستهلاك والإدخار 
وعندما يوجه الإدخار في المجتمع إلى الإنفاق لشراء السلع الراسالية أي 
الإنتاجية يتكون ويتوسع راس المال الثابت وتتنوع الهياكل الانتاجية» 
وللإستئار أيضاً علاقة إنتاجية من خلال إنتاج السلع الإستهلاكية لذلك 
فالإستثار وثيق الصلة مع الإستهلاك وبينه) علاقة انتاجية» ويرتبط الإستثار 
بعلاقة تمويلية مع الاستهلاك من خلال تخفيض الميل الحدي والاستهلاك وزيادة 
ЈИ‏ الحدي للادخار وهو بذلك ذو علاقة مزدوجة أحدها العلاقة التمويلية 
عندما توجه المدخرات الى شراء السلع الاستثارية» وثانيها العلاقات الانتاجية 
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اله obe‏ | 


حيث يعد الاستثار عنصر لايمكن الاستغناء عنه من عناصر الانتاج الاربعة 
هذا ماه zəy öl‏ بوط “ecə‏ رة Ыса‏ ةة Lab‏ 
وعلاقات تمويلية غير مباشرة من خلال زيادة حجم المدخرات. 

وان ӘЛА‏ الاسامي للاستشار هو تحقيق عائد لذلك فان الانتاجية الحدية 
لراس الال ومعدل zəy‏ يعتمدان عل مقدار العاتد وغل كلقة راس JU‏ 


Lİ‏ إدارة الإستثار فهي الادارة المسؤولة عن استثار الاموال Әлс‏ الحصول 
على العوائد وزيادة ثروة المستثمر كتعويض عن تشغيل واستثار اموال الغير في 
الادوات الاستثارية المتاحة r,‏ ادارة الاستثار بجميع انواع واشكال 
الاستثارات سواء كانت هذه الاستشارات حقيقية او استشارات مالية. 





الفصل الأول 0 pr‏ 


المبحث الثاني 
أهداف الاستثمار والعوامل المؤثرة على الاستثمار 
أولاً: اهداف الاستشار 


JUI تطورت اهدف الاستثار في ضؤ التطور الذي حصل في الفكر‎ ЛА 
والنظرية المالية اذ اصبح ال هدف الاساسي من الاستثار في هذا العصر- تعظيم‎ 
ثروة المستثمر ويقع ضمن ذلك تحقيق الارباح الذي يعد هدف تقليدي‎ 
عائد باقل درجة من المخاطر»ء وقد هيدف الاستشار‎ ASİ للمستثمرين اي تحقيق‎ 
الى انعاش الاقتصاد وزيادة الرفاهية وتوظيف الاموال للحصول على العائد‎ 
بمختلف مفاهيمه (عائد مالي» عائد اجتاعي» عائد اقتصادي...إلخ).‎ 


و من الطبيعي ان يكون هناك اختلاف بين المستثمرين من حيث تفضيل 
الادوات الاستثارية ودرجة المخاطر التي يتقبلونها والتي يجب ان تتناسب مع 
هدف تحقيق الارباح» ولابد من التمييز بين الاستشارات حسب الاهداف التي 
Маһан (Lite де аләтә ә ды | алы‏ 
әда‏ فالاستثار هو الاستعداد لتحمل درجة من المخاطر تتناسب مع العائد 
المطلوب» وتختلف درجات المخاطر التي يقبل بها المستثمر للحصول على العائد 
حسب ада‏ فالمستثمر المحافظ هدفه الحصول على عائد بدون تحمل خاطر 
عالية дәб Аләм‏ هو الذى az‏ من اسك ارات لل الوازقة بين АДА‏ 
والمخاطرء LÍ‏ المضارب (Speculation)‏ فهو الذي يقبل بأقصى درجات المخاطر 
المدروسة للحصول على الربح» والمقامرة (Gambling)‏ التي يراهن بالمال 
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An‏ ا 
للحصول على الربح مع الاستعداد لتحمل درجة عالية من المخاطر بدون دراسة 
اي zə‏ قراره على ضربة الحظ. 
وهناك العديد من العناصر التي تؤثر على تحقيق اهداف المستثمرين عند 
اتخاذ قرار الاستشار ولكن تختلف الاهمية النسبية هذه العناصرمن حيث الحالة 
المالية وحجم الفائض من الاموال المتاحة لدى المستثمروالدخل المتوقع تحقيقه 
من الاستثار وطبيعة العائد والثروة التي يرغب المستثمر تحقيقها ودرجة تقبل 
المخاطر التي يتعرض لما وراس المال المستثمرومدى الحاجة الى تسييل 
الاستثارات وامكانيات السيولة في الاسواق المالية وكلفة عملية التبادل وطبيعة 
القوانين والتشر_يعات ДӘ‏ يتعلق بتنظيم الاستثارات والضر-ائب والرسوم 
المعمول بها وادارة الاستثارات ومدى توفر المخبرة والكفاءة وسهولة 
الاجراءات واسترتيجية المستثمر وهدف وفترة الاستثار من حيث كونه قصير 


الاجل او متو سط الاجل اوطويل الاجل. 
ثانياً: العوامل المؤثرة على zəy‏ 


حتى يتحقق الاستشار لابد من دراسة العوامل المحيطة في بيئة الاستثمار 
الخارجية والداخلية» وهنا لابد من تحليل تلك العوامل بهدف BUH‏ على قيمة 
الاموال المستثمرة وزيادتها ويمكن ايجازهذه العوامل با يلي: 


1- الاستقرار السياسي 


يلعب الاستقرارالسياسى دورا كبيرا ومؤثرا على الاستثارات والمستثمرين 
داخل البلد المعنى» ويعتمد الاستقرار السياسى على درجة المخاطر السياسية 





الفصل الأول pr‏ 


التي تختلف من دولة الى اخرى» ويمكن قياس هذا المخاطر من خلال دراسة 
ارات 02 هاا al‏ رط ةحارل السلطة رشك kə Al‏ 
la yz,‏ والخدوياجات s yazi‏ الاق ابات E‏ وسر العلاقة 
مع الدول المجاورة والعالم ا لخارجي والصرراعات الايديولوجية والعنصرية 
والدولية وسوء توزيع السلطة والدخل ومن حيث احتمالات الحرب او الاطماع 
ويقع ضمن هذا العنصرعامل مهم هو الحروب الاقليمية والاهلية وعلاقة البلد 
zəli‏ بذلك» وعلى المستثمر ان ياخذ بنظر الاعتبار طبيعة النظام السيامي 
وجماعات الضغط والمعارضة وطبيعة الحكومة من حيث الكفاءة والقبول» 
اضافة الى العوامل الدولية والعوامل المتعلقة بمدى التجانس السكاني والثقافي 
والاجتماعيء اي درجة الانقسامات الدينية والطائفية والعنصرية والمزاج 
النفسي وذلك bi‏ الاستقرار السياسي على الانتاج وحجم الطلب والعرض 
وكلفة مستلزمات الانتاج واستمرارية التعاملات واستقرارها والحفاظ على 
استقرار الاسواق الداخلية والخارجية» كا ان استقرار النظام السيامي يؤدي الى 
yaza‏ القوانين والانظمة الموثرة عل gəmi ür Məzə Yİ‏ عل استقرار 
الاستثارات وتوسيعها وتنوعهاء وتلعب ايديولوجية الحكومة دورا كبيرا في 
استقرار səbə Yi‏ من خلال التشريعات المحفزه للاستشار ودرجة الانفتاح 
الاقتصادي وتحقيق استقرار قيمة العملة. 


2- الاستقرار الاقتصادي 


ويمكن دراسة الاستقرار الاقتصادي من خلال المؤشرات الاقتصادية الكلية 


المتحققه في الناتج الاجمالي والتوازن الداخلي والتوازن الخارجي اي استقرار 
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الساسات المالية والتقدية للدولة ومدى əksə‏ ساسات اقتقضصادية əla‏ 
дин‏ سياسة الانفتاح الاقتصادي واستراتيجية الحكومات بهذا الشأن ودور 
القطاع الحكومي والخاص» وطبيعة الاتفاقات الدولية الاقتصادية والعلاقات 
الاقتصادية مع الدول المختلفة وشروط التبادل التجاري» وطرق التعامل مع 
اسعار الفائدة واسعار الصر-ف للعملة وتحريرالتعامل اء ووضع ميزان 
المدفوعات والميزان التجاري ونسبة المديونية الى الناتج المحلي الاجمالي ونسبة 
خدمة الدين الى الصادرات» ومعدلات البطالة والتضخم وحجم السوق 
ودرجة الانكشاف الاقتصادي للبلد. يقاس الاستقرار الاقتصادي بدرجة 
المخاطر الاقتصادية التي يتعرض ها الاستثار ومدى كون هذه المخاطر داخلية 
تعتمد على عوامل اقتصادية محلية مثل درجة النمو ومعدلات التضخم 
والسياسات المالية والنقدية للدولة ومتانة الاسواق المالية وحجم الاستثمارات 
الممولة محليا كل هذه العناصر والمؤشرات تؤثر على قرارات Əəə‏ 
والمستثمرين. أو كون المخاطر خارجية نتيجة الانكشاف الاقتصادي وطبيعة 
العلاقات الاقتصادية مع الدول الاخرى والانضام الى منظمات دولية او اقليمية 


وشروط التبادل ФМ‏ والتجاري بينها. 
3- معدل اسعار الفائدة: 


يؤثر معدل хә‏ الفائدة على النشاط الاقتصادي بصورة عامة وعلى الاستشار 
بصورة خاصة من حيث كلفة الاستشارات اوعوائدهاء وان معدل الفاكدة هو 


سعر راس المال او التمويل وهو ثمن تاجيل الاستهلاك اي التعريض عن 





الفصل الأول np”‏ 


الاستهلاك بشكل اموال اضافية تدفع في المستقبل وتتأثر أسعار الفائدة بجملة 
عناصراهمها مقدار العرض والطلب للاموال التي ترتبط بالميل الحدي 
للاستهلاك (Marginal Propensity to Consume)‏ ودرجة المخاطر ومدة 
الاستثار وكلفة التمويل ودرجة المنافسة وطبيعة السياسة النقدية المطبقة بهذا 
الشان» əkizi ol Es‏ أسعار الفائدة ЛАД ӘЛ‏ كير Һә‏ حركة vəl əə‏ 
الداخلة او الخارجة من الدولة» فارتفاع معدلات الفائدة العالمية يؤدي إلى انتقال 
الاموال المحلية الى الخارج ويؤثر على حجم الاستثارات المحلية» وتؤثر اسعار 
الفائدة على اسعار العملة على قيمة الأوراق المالية المتداولة في اسواقها المالية 
فسان لا الشكل رقم (1) العلاقة بين الاستثار وأسعار الفائدة فكلا ارتفع سعر 
الفائدة انخفضت الانفاق الاستثماري في حالة ثبات العوامل الاخرى. 


ЈЕР‏ رقم (1) يبين معدل الفائدة والانفاق الاستثماري 


معدل الفائدة 
712 


منحنى الطلب على الاستثار 
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ابح مم I‏ 
4- الدخل القومى: 
alı E zəli др‏ يترص сә) EE E‏ 
المؤثرة هي حجم الدخل المتاح ومعدلاات النمو а‏ الدخل وتوريع الدخل القومي 
وانعكاس ذلك على متوسط الدخل الفردي» حيث كلما كبر حجم الدخل ادى 
الى ارتفاع الميل الحدي للادخار ويؤدي ذلك الى خلق استشارات ذات طاقات 
انتاجية واسعة 1253 زاد نمو الدخل القومى يعنى ارتفاع حجم ومرونة الطلب 
الكلي للمجتمع اضافة الى زيادة الادخارات وهذا يشجع على القيام بتنفيذ 
الاستثؤارات مما يعكس علاقة طردية بين الاستثار والدخل القومي. 


شكل رقم (2) يبين حجم الاستثشارات والدخل القومي 


حجم الاستشارات 
30 


الدخل القومي 5 


100 200 300 400 500 600 





الفصل الأول p‏ 

5- معدلات التضخم: 
التضخم هو الارتفاع المستمر في مستوى الاسعار ولفترة طويلة من الزمن 
وبمعدل غير طبيعي وان ارتفاع معدل التضخم يؤثر تاثيرا سلبياً على الاستشار 
المستثمر الحاله التى يكون عليها الاقتصاد في المستقبل او الاموال المستثمرة 
ويرفع درجة المخاطر لانه يؤدي الى الارتفاع العام في الاسعار وانخفاض القوة 
الشرائية للنقود ويؤثر على تحديد القيمة الحقيقية للدخول والارباح ويؤثر على 
القيمة الحقيقية لرس JUI‏ المستثمرمما يؤدي الى انخفاض الرغبة في الاستثمار في 
ان əs‏ الب اة الضرورية للاتفظة Azə‏ وخامة الانتاجية متها 
يعد من اهم العناصر المؤثرة على الاستثار» والمقصود بالبنى التحتية الطرق 
والمواصلات والاتصالاات» الانترنت» الموانيء» الكهرباءء الماء نظام مالي 
ومصررفي متطوروشامل سوق مالي كفوء وتطبيقات الحكومة الالكترونية 
والتجارة لالكترونية....الخ» كذلك تلعب مظاهر العولة والانفتاح الاقتصادي 


دورا هاما في زيادة معدلات الاستثار وخاصة الاجنبية منها. 
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الفصل الأول p”‏ 


الميحث الثالث 
الهيكل التنظيمي 
لادارة الاستثمار و القرارات الاستثمارية 


أولاً: ميكل التنظيمي لإدارة əzəli‏ 

تعد إدارة الإستثمار من الآدارات الحديثة في الشر_كات وقد حدث توسع في 
تشكيلاتهاء بعد تزايد الفوائض الالية لدى المستثمرين أو الشر-كات» وكذلك 
لتعدد الفرص الإستثارية المتاحة على اثر الإنفتاح الإقتصادي وانتشار مظاهر 
العولمة وزيادة وسائل الإتصال والأجهزة الإلكترونية في جذب الإستشارات» 
ор‏ التوسع في انشاء أقسام مستقلة لادارة الإستثمار ضمن الهيكل التنظيمي 
للمشاريع بدأت في الآونة الأخيرة» ولذلك لا يوجد استقرار في هيكلها التنظيمي 
والشكل رقم (3) يبن أهم الوحدات التي يتكون منها قسم إدارة الإستثار. 


شكل رقم (3) 
اليكل التنظيمي لادارة الاستثمار 


2 61: 
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يبين لنا الشكل رقم )3( اعلاه ان اليكل التنظيمي المناسب لادارة الاستثار 

يتكون من الأقسام التالية: 

* قسم أبحاث الإستثار: ينفذ هذا القسم مهمة متابعة الأوضاع والظروف 
الإقتصادية في الأسواق الداخلية والخارجية وإعداد الدراسات والتقارير 
الخاصة بخلق وابتكار الفرص الإستثارية ومواكبة التطورات في السوق 
وعرض البدائل المتاحة» وتوفير البيانات والمعلومات التي تستطيع من 
خلالما إدارة الإستثار أن تتفاعل مع الظروف المستجدة والتطورات الحاصلة 
ف البيئة المحبطة ə yal‏ تار التوقيت الناسب لاتخاذ القرارات 
zəki a yəy‏ 

ci"‏ قرارات الإستثار: يقوم بدراسة كافة الأدوات والفرص والبدائل 
الاستثارية المتاحة واتخاذ القرارات بصددها ولكافة أعمال الإستثار الاخرى 
سواءً كانت قصيرة او متوسطة أو طويلة الأجل وترتبط Да‏ هذا القسم مع 
طبيعة الاستراتيجية الإستغاريةء إذ يقوم بتجميع المعلومات عن الفرص 
الاستثارية المتاحة وعرض البدائل الاستثارية المختارة على الادارة العليا بعد 
تحليلها واستخدام أدوات التحليل المتاحة مع التوصية باختيار افضلها. 

* قسم العمليات المساندة: هو القسم المعني بالعمليات التنفيذية المرتبطة بنشاط 
اقسام الاستثار المختلفة والتنسيق بينها كقسم الابحاث واتخاذ القرارات 
ومتابعة تنفيذها مع الاقسام الاخرى. 

* قسم التمويل الداخلي والخارجي: ان مهمة هذا القسم إنجاز ألاعمال المرتبطة 
بالقروض التي يحصل عليها المستثمر» وتقديم المشورة لتحديد أنواع 





الشسيهيالات əə‏ المتاسبة yasa‏ خلال ə әд‏ سوا 
لتمويل عملياته من مصادر داخلية أو خارجية وتحديد الهيكل JUI‏ 
للاستثمارات وتوزيع الاهمية النسبية لراس المال المستثمرعلى كل مجموعة أو 

أداة وإدارة السيولة. 

* قسم العملات الأجنبية: نتيجة للإنفتاح الإقتصادي وتحرير التعامل 
بالعملات الاجنبية حليا ومع الدول الاخرى والتغير المستمر لاسعار 
الصرف للعملات الرئيسية في السوق اصبح لهذا القسم أهمية كبيرة» اذ يقوم 
بحساب قيمة الاستثارات والعوائد التي تحققها بعد اعادة تقييمها 
بالعملات الأجنبية التي يتعامل معها المستثمر والموازنة بين العملات 
الختلفة والإحتفاظ بها لأغراض алә Бәни‏ وخاصةً عملات الدول 
التي يتعامل معها المستثمر أو قديتم استخدامها لاغراض المضاربة 
والحصول على ارباح مرتفعة. 


ثانياً: القرارات الاستثارية 
إن القرار ӧдә‏ هو ذلك الاختيار المدرك والواعي بين البدائل المتاحة 
في موقف معين وهو اختيار بوعي يقوم على التدبير والحساب في الغاية 
والوسيلة» ان الاصل في القرار هو عدم التاكد الناتج عن وجود مناهج وبدائل 
متعددة ولذلك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة في az ya dəy‏ المستغمر Онда‏ 
القرار نفسه وسط ثلاثة ظروف هي: 
- حالة التاكد (Certainty)‏ الذي هو الظرف المثالي SLEY‏ القرار Azə əl‏ 
بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة بها والنتائج عنها والاهداف التي 
ينشدها المستثمر. 
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ан 

- حالة المخاطرة ( (Risk‏ والتي يكون عندها متخذ القرار على بينه 
بالمعلومات الجزئية وغير الكاملة عند تقدير احتمال تحقق النتائج. 

- حالة عدم التاكد (Uncertainty)‏ وهي حالة عدم توفر المعلومات عن 

УСМ‏ والبدائل ونتائجها وتوزيعاتها الاحتالية وهتا يعتمد اتخاذ 

القرار على طبيعة التخمينات التي بموجبها يتم تقديرالعوائد المستقبلية 

ويعتمد هذا التقديرعلى معايير ا تخاذ القرار فنجد المعيار التفاؤلي 

(Optimistic)‏ اذ يختار اكبر عائد لكل بديل ومن ثم يتم اختيار اكبرها 

والمعيار الثاني التفاؤلي المتحفظ اذ يقع الاختيار على اقلها واخيرا المعيار 

التشاؤمي (Pessimistic)‏ اذ يتم عرض اقل عائد لكل بديل واختيار اكبر 

عائد من بينهاء ويستند القرار الاستثاري على مفهوم المستثمر الرشيد 

الذي يعتمد الاسلوب العلمي في اتخاذ قرارات الاستثمارات الاقتصادية» 

اي يتسم القرار بالقدرة على الاستخدام الامثل للموارد النادرة من خلال 
الحصول على дӧ‏ عائد ممكن على الاستثمار وباقل درجة مخاطر. 

ان طبيعة القرار الاستثغاري هو قرار لايمكن تكراره او اعادته ويمتد 

dua ə o elə ба 

المستقبل» ويحيط به sas‏ من العناصر او المشكلات بسبب ظروف عدم التاكد 

وتغير قيمة النقود وعدم قابلية بعض المتغيرات على القياس الكمي» وهو قرار 

يتحمل متخذه تكاليف ليس من السهل تعديلها ونظرا لكونه قرار مستقبلي فانه 


يواجه انواع متعددة من المخاطر. 





الفصل الأول pr‏ 


ان القرار الاستشاري يتضمن تحديد الاستراتيجية التي يتم العمل بها بشان 
الاسشارات المستقبلية дадә‏ القرار في جال الإسغارات الرأسالية والآدوات 
المالية الأخرى بعدم القدرة على تحديد العائد على الإستثار بالدقة نظراً لوجود 
هامش واسع من التقدير المعتمد على التنبؤء ولذلك ob‏ العائد المتوقع الحصول 
عليه يختلف في ضوء درجات المخاطر المرتبطة va,‏ وقبل البدء بعملية ə‏ 


LY‏ من إعداد خطة استثارية مربحة او ذات ə şə yə‏ اقتصادي جيد على الأقل. 


ان العائد المطلوب تحقيقه في المستقبل والمخاطر المقبولة تعتمد على القرارات 
الاستثارية» وحتى تكون القرارت الاستشارية كفوءة يجب اتباع اسلوب 
التخطيط Planning‏ الذي هيدف الى وضع الخطط SLEY‏ القرار الاستثاري 
JEI‏ وتتضمن هذه الخطط محاور اساسية عديدة تبدأ من تحديد المشكلة 
والمعايير المناسبة لاتخاذ القزار Aze‏ الاوزان السبية هذه المعايير ثم حديد 
izə, ALA) ЈА‏ واه ei üzə‏ طرق dəki‏ ود db‏ كم ات قاغاية 
القرار المتخذ في ضؤ النتائج التي يتم الحصول عليها فعلاء ويرتبط كل ذلك 
بتحديد الاهداف والسياسات وتخصيص الاموال واختيار الادوات الاستثارية 
ركيفية ارا 

ان القرار الاول هو تحديد سياسة الاستثار والمفاضلة بين استراتيجية الادارة 
الخاملة (Management Passive)‏ والفعالة (Active)‏ اي مدى تطبيق استراتيجية 
المضاربة في الاستكاراو اععاد سياسة عدم المضاربة من قبل بعض المستثمرين 
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اد boss‏ 
المضاربة على تحديد استراتيجية المضاربة والتي تعني اتباع استراتيجية الادارة 
الفعالة (Active Management)‏ اي البحث عن ادوات استثارية تكون 
balaq‏ غر تمظينة (انسعازهاق اللسرق اقل yə‏ قا (xud‏ يدق 
الحصول على عائد مرتفع من خلال تقبل درجة مخاطر عالية. 

اشا سياس عه Да‏ تسرف اسنات الاذازة الاما نة 
(Passive Management)‏ وهذه الاستراتيجية تمدف الى J padl‏ على 
عوائد مستقبلية معقولة ترتبط بالمخاطر المحتملة على هذه العوائد والتي تكون 
بمعدلات منخفظة بالعادة. 

اما s yə‏ الثانية فتكون من خلال تخصيص الاموال اللازمة لتنفيذ سياسات 
الاستثئار وتوزيعها على الادوات المتاحة وتحديد الاهمية النسبية المرجحة هذه 
الادوات إلى إجمالي رأسال المتاح للمستثمر من خلال تحيد الوزن النسبي لكل 
اداة اذ ان الاوزان النسبية تؤثر على عائد ودرجة المخاطر التي تتعرض لما هذه 
الانقارات وخاضة اذا كانت Asl azi, yemə‏ اسعارية 

وان تحديد العناصر او الادوات الاستثارية التي تتكون منها محفظة المستثمر 
dədə Azə сајә yaza,‏ مقردات فداص الاصول أو الوجرذات 
ف الحفظة والسبة المرجحة لكل اصل öl digə‏ تيد الموجودات sazz ман‏ 
للميخاطر والعوائد عليه ينظلب الامر تحديد مباديء مخاطر Дак‏ والني 
تكون من خلال تحديد وقياس المخاطر وادارتا ويرتبط ذلك بهدف ادارة 


المحفظة الاستثارية فاذا كان ال هدف هو تسييل الموجودات خلال فترة معينة فيتم 





pr | Ӧз Ӧд) 


اختيارادوات تتلائم مع هذا الهدف» وحتى يتم اختيار الاصول التي تتكون 
منها محفظة المستثمر لابد من تحديد gəl‏ الاستثار Investment Horizon)‏ ). 

والخطوة الثالثة هي كيفية ادارة المحفظة اي هل نعتمدعلى امكانياتنا او 
الاستعانة باطراف خارجية كالمستشارين» لان القرار المتخذ سواء أكان قرار بيع 
أو شراء يعد المفتاح للعوائد المتوقع الحصول عليها مستقبلا والمخاطر المحتملة. 

والخطوة الرابعة اختيار الادوات الاستثارية فيا يتعلق بالقرارات 
الإستثارية التي يتخذها المستثمر بشأن الأدوات المالية فهي إما أن تكون 
قرارات شراء إذ يتخذ المستثمر قرار الشراء عندما تكون القيمة الحقيقية للأداة 
الإستثارية أكبر من سعرها في السوق» أو قرارات البيع التي يتخذها المستثمر 
عندما تكون القيمة الحقيقية للأداة الإستثارية أقل من سعرها في السوق» 
وقرارات عدم التداول ИДИ ДӘ‏ بيعاً) التي تتخذ عندما تكون القيمة الحقيقية 
للأداة الإستثارية مساوية لسعرها في السوق. 


اسس اتخاذ القرار “gəzə yi‏ 

S 3‏ اختيار استراتيجية الاستثار الملائمة ol “(Investment Strategy)‏ اختيار 
استراتيجية الاستثار المناسبة التي يتبناها المستثمر تعتمد على مؤهلاته 
ومجالات التميز التي يبدع بها وامكانية تطويرها وطبيعة البيئة المحيطة 
وسياسة السو قبرامكاتة بناء الميزة التنافسية» dəyi Јән ДО‏ فده 
الاستراتيجية تكون بناء الحصة في السوق من خلال تطوير الميزة التنافسية 
الحالية وخلق مزايا للتنافس المتميز واتباع استراتيجية الربح في ظل ثبات 
قوى التنافس في السوق من اجل زيادة العوائد المالية الحالية مع ضرورة 
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m. 
اتباع استراتيجية اعادة التاهيل عند ضعف المركز التنافسي او وجود اخطاء‎ 
في تطبيق الاستراتيجية واولوياته ومنحى تفضيله. والذي يتحدد وفق‎ 
siza) Azə النفضيلية بيخ الغناضر الغلاث المحددة‎ s dali, حاجاتة‎ 
احتسابه من‎ GSE العناصر هي العائد والسيولة والامان» والعائد او الربح‎ 
خلال معرفة معدل العائد على الاستثارالمطلوب من المستثمر آخذين‎ 
بالاعتبار التغير في القيمة الزمنية للنقود ومن ضمنها معدل التضخم اما‎ 
PE Хаја Да ال‎ sli gil Ју. ali di az s ə البيولة‎ 
والمقصود بالامان هي درجة المخاطر المقبولة من المستثمر عند المغاضلة‎ 
بينها واختيار الاستثارات المناسبة وطبيعة المخاطر وعلاقتها مع الاداة‎ 
الاستثارية المختارة.‎ 
ويمكن تقسيم مراحل بناء الاستراتيجية الاستثارية الى مرحلة بناء الحصة‎ 
وزيادة‎ (Grovvth Strategy) ثم استراتيجية النمو‎ (Share-Building Strategy) 
(Market Concentration Strategy) 3 sl الحصة ثم مرحلة التمركز في‎ 
في اختيار الاستثارات المناسبة ومرحلة‎ (Maturity Strategy) ومرحلة النضوج‎ 
التمسك والاحتفاظ او تحقيق الربح.‎ 
من‎ да Ы ثانياً: اعتماد خطوات محددة عند اتخاذ القرار الاستثاري منها تحديد‎ 
ид الاستثار وتجميع البيانات والمعلومات المطلوبة للوصول الى‎ 
وعرض البدائل المتاحة وتقييم العوائد لكل بديل واختيار البديل المناسب.‎ 
من خلال اعتماد المدخل العلمي لاتخاذ القرار الإستراتيجي يتم تحديد‎ 
الأهداف الأساسية من الإستثار أي طبيعة الهدف هل هو التملك بشكل دائم‎ 
معين كالإستثار في العملات داخل البلد أو خارجه.‎ dle في‎ zəli أو‎ 





الفصل الأول ” 


ثم تجميع البيانات والمعلومات عن هذه الأهداف dy‏ ضوء ذلك يتم اتخاذ 
القرارات الدقيقة في هذا المجال» وقد اصبحت البيانات والمعلومات متاحة عن 
الإستثارات المختلفة في الوقت الحاضر ويتطلب الأمر تحديد البيانات 
والمعلومات التي يتم الإستفادة منها من قبل المختصين او مايسمى بتقنيين 
البيانات والمعلومات والتي توفر القاعدة الأساسية لمتخذ القرار وعلى أثر ذلك 
يتم تحديد العوامل الملائمة LEY‏ القرار الإستثاري أي تحويل البيانات الى 
معلومات واتخاذ القرار المطلوب مثل تحديد الإستثار في الأسهم والسندات أو 
المشتقات المالية أوالمزج بينهماء ثم تأت مرحلة تقييم العوائد المتوقع الحصول 
عليها من البدائل الإستثارية المتاحة وتعني عملية التقييم التنبؤ بالإيرادات 
المتوقعة خلال مدة الإستثار أي تقييم العوائد على الإستثار وبعد أن تحدد درجة 
المخاطر يتم ОЛА‏ بين العوائد والمخاطر في ضوء قطاع الإستثار الذي تم 
اختياره» وبعد تجميع المعلومات وتقييم العوائد المتوقعة نتخذ القرار باختيار 
البديل المناسب وهذا يرجع إلى شخصية المستثمر ونوعيته هل هو محافظ أو 
رشيد أو مضارب ولكل مستثمر نسبة محاطر معينة تعد الأساس في اختيار 
البديل ә ə əə‏ 
ثالثاً: الاستناد الى المباديء الاساسية التالية عند اتخاذ القرارات: 


Concept of Investment ) تعددالخياراتالإستقارية‎ -1 

5 تعدد البدائل او الخيارات هو نتيجة تفاعل الفرص المتاحة 

والتهديدات التي يتوقع المستثمر مواجهتها ونقاط القوة والضعف ومدى 
امكانية قيام متخذ القرار بالموائمة بين هذه البدائل وامكانياته. 
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ابتداءً لا بد من توفر مجموعة من الخيارات الإستثارية تعرض على المستثمر 
لكي يقوم باختيار المناسب منهاء فمهما كان حجم الاموال المتاحة للاستثار 
فانها تتصف بالندرة مقابل تعدد فرص ومجالات الإستثار» والمطلوب من قبل 
متخذ القرار الاستثاري أن يقوم باختيار الاداة الاستثارية الملائمة والتي تتفق 
مع استراتيجيتة في الاستشار» ولغرض اعطاء هذا المبدأ حقه يتطلب زيادة 
عرض الفرص الإستثارية لانها سوف توفر المرونة لمتخذ القرار في اختيار البديل 
الأمثل بدلا من الاستشار في اول فرصة متاحة. 

وتتضمن عملية اختيار البدائل المراحل التالية: 

أ- مرحلة تكوين البديل الذي يساعد في سد الفجوة في الاستثارات مدف 
زيادة امكانية المستثمر في انتهاز الفرص او الحد من التهديدات التي 
يتوقعها من البيئة الخارجية. 

ب- مرحلة تقويم البدائل بالاستناد على معايير اهمها: 

- التوافق والملائمة مع البيئة الخارجية والبيئة الداخلية ومبدأً الملائمة 
 (Relevance)‏ الإستثار له دورا فاعلا في نجاح الاستثارات فعند 
تحديد استراتيجية الاسنثارعلى المستثمر ان يختار المجال الاستثاري 
والاداة الاستثارية المناسبة والملائمة لامكاناته المعرفية والعملية 
ورغباته وميوله. ولتحقيق هذا المبدأ يتطلب الامر عدم الابتعاد عن 
ad‏ وإمكانياتة كرا عند انيار الاداة as yəy düymə‏ اختبار 


الاداة الاستثارية بمجموعة من العوامل والصفات الخاصة 





الفصل الأول ip”‏ 


بالمستكمرفالعمر ؤدرجة التشاط دد طيبعة ӧлә səl əzə‏ 
فمثلاً إن الاستثار في العملات الاجنبية يحتاج الى تواجد يومي في 
السوق ونشاط ومتابعة مستمرة على مدار الساعة للتغيرات في البيانات 
والمعلومات وهذا يستلزم التفرغ التام من قبل с̧ах‏ وكذلك 
مستوى الدخل حيث يجب ان تتلائم الاستشارات مع مستوى الدخل 
والأموال gə Az‏ واا الا ج عة لسر дә‏ عل teg‏ 
الاستثغار» وطبيعة الدولة واقتصادها ودرجة الإنفتاح الاقتصادي 
وانتشار مظاهر العولمة والتوسع في استخدام تكنولوجيا المعلومات» İl‏ 
لكل مستثمر خط تفضيلي معين يحدد درجة إهتمامه تجاه العناصر 
الاساسية المحددة للاستثار وهي معدل العائد ومستوى السيولة 
المطلوبه ودرجة الأمان. 

- المنفعة والميزة التنافسية اذ يجب ان تحقق الاستثارات المنفعة للمستثمر 
cəl AÇ‏ مادية yi‏ معنوية او بشرية وان تحقق البدائل الميزة التنافسية 
للمستثمر ازاء المستثمرين الاخرين في السوق حتى يستطيعون التصرف 
بحرية عند تغبر ظروف السوق. 

ج- مرحلة المفاضلة بين البدائل ә АЈ‏ تحديد البديل الاستثاري المناسب لابد 
من معرفة اهم العوامل التي تؤثر في تحديد البديل المناسب ويكون من خلال 
العوامل الثالية: 

- تحديد الاهداف التي يسعى المستثمر الى تحقيقها سواء اكانت هذه الاهداف 
عامة او خاصة رئيسية او فرعية» طويلة الاجل او قصيرة الاجل. 
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зы 
الفرص المتاحة وتبديدات البيئة المحيطة اي تحليل وتقويم البيئة بغية‎ - 
التمكن من استثار الفرص المتاحة واختيار البديل الكفيل بتقليل الاثار‎ 
لار ال فة‎ bil 
اختيار البديل الاستشاري الذي يتناسب مع فلسفة المستثمر في اختيار‎ - 
العائد وتحديد المخاطر التي يقبلها.‎ 

2- كفاءة ادارة الاستثمارات: نظرا لارتفاع كلفة сә дә‏ ودرجة المخاطر 
التي تتعرض هاء فان اتخاذ القرار الاستغاري الرشيد يتطلب توفر الخبرة 
والكفاءة عند (Selection) ә‏ الاداة الاستثارية المناسبة» واذاكان 
المستثمر العادي لا يملك مثل هذه الخبرة والإمكانية عليه التوجه الى 
ТИ‏ الكالين وموك اتير الخو هة sls ə sl‏ 
Аду‏ الذي سيؤثر على مستقبل المستثمر ومدى تحقيق ألارباح أو 
الخسائر على الأموال المستثمرة. 

alel -3‏ التنويع في الاستثمارات “(Diversification)‏ يقوم مبداء التنويع على 
نظرية المحفظة الاستثارية التي تدعو الى القيام بتنويع الاستشارات للمستثمر 
الواحد من خلال تعدد الادوات الاستثارية وكذلك في مجالات الاستثمار 
سواءاً أكان التنويع بادوات ASL‏ او ادوات دين او مشتقات مالية ويدف 
التنويع في الادوات الى التنويع في العوائد والمخاطر في حفظة المستثمر 
للوصول الى هدف تحقيق اعلى عائد مطلوب بدرجة مخاطر مختارة تتناسب مع 
هذه المخاطرء وبذلك يعد التنويع في الاستثمارت احدى الوسائل التي تؤدي 





ال azə‏ المخاطر Саз‏ المخاطر غر المنفظمة او الداغلية للف كات 
والمقصود بالتنويع هو التنويع الايجابي الذي يكون بمعامل ارتباط سالب بين 
الادواة المختارة اي عند تغير السوق يؤدي الى ارتفاع عائد اداة وفي الوقت 
oz‏ فصل الخقاض ف غاد ləl‏ اخرى لذى نفس امسن وذلك (gə ə‏ 
إلى تخفيض أثر التغير في أسعار الأدوات داخل المحفظة الواحدة للمستثمر. 
4- حساب القيمة الحقيقة لعوائد الاستثمارات: بعد تحديد العائد على الاستشار 
في صورة هدف وحتى نحدد بشكل دقيق مقدار العائد المتوقع الحصول 
عليه» نقوم بخصم التدفقات النقدية المتوقعة (العائدالمتوقع) من خلال 
اختيار معدل خصم معين يرتبط بالبيئة المحيطة بالاستثار لكي نحسب 
القيمة الحالية (Present Value)‏ للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها 
لان الهدف من الاستثار ليس الزيادة في العائد النقدي بل ارتفاع العائد 
الحقيقي والمحافظة على القيمة الحقيقية لراس JUI‏ المستثمر على طول فترة 
Бу‏ وحتى يتمكن المستثمر من تحقيق العائد المتوقع يجب أن يتحقق 
من توفر الشرطين الاتيين: 
أ- التنبؤ بمدى كون التدفقات النقدية مؤكدة من حيث القيمة. 
ب- مدى lə S‏ مؤكدة تماماً من حيث التوقيت والقوة الشرائية. 
وتلعب المخاطر المنتظمة اي مخاطر السوق دورا pə‏ في التاثير على تحقيق 
هذه التدفقات» وترتبط هذه المخاطربظروف السوق الحالي والظروف 
الاقتصادية العامة المحيطة بالاستثار في ذلك البلد» وتؤثر محاطر السوق على 








* 


السوق فقط LAYI‏ هنا يعود الى ان المخاطر غير seli‏ 


باعتماد اسلوب التنويع في الادوات الاستثارية المتاحة في السوق. 
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الفصل الأول p"‏ 


المبحث الرابع: أنواع الإستثمارات 

يمكن تصنيف الادوات الاستثارية الى انواع متعددة حسب موقعها 
الجغرافي او حسب انواع الادوات وطبيعتها وكا يلي : 
cə‏ الاول: الاستشارات gəl сә‏ الجغرافي: يمكن تبويب الاستثمارات 

من الناحية الجغرافية الى استثغارات ide‏ واستشارات خارجية وكا يلى: 
أولا: الاستثارات المحلية أو الداخلية: 

هى تلك الإستثارات التى تتكون داخل السوق المحل في البلد المعنى» اي 
داخل الحدود الاقليمية للبلد حل الدراسة مهما كانت طبيعة هذه الإستثئارات 
وألادوات المختارة وتكون هذه الاستشارات بعدة اشكال وكا يلى: 

أ. الإستثار في رأس المال الثابت الذي يساهم بصورة مباشرة في زيادة الطاقة 
الإنتاجية للاقتصاد القومي مثل تاسيس المشاريع الصناعية والزراعية 
والخدمات...الخ. 

ب. الإستثار في رأس المال الثابت الذي يساهم بصورة غير مباشرة في تعزيز 
القدرة الإنتاجية» ويساعد في توسيع الطاقة الإنتاجية في القطاعات 
الإنتاجية المرتبطة بهذا النوع من الإستثارات مثل الطرق والجسور 
والمياكل الإرتكازية الأخرى. 

ج. الإستثار في رأس الال الثابت الذي لا يساهم بشكل مباشرة أو غير مباشرة 
а‏ زيادة الطاقة الإنتاجية مثل á> Lll‏ والتاثيل والنصب التذكارية.... 
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2. الإستثار في تكوين المخزون السلعي وهذا النوع من الإستثار لا يؤدي إلى 
زيادة في الطاقة الإنتاجية» والغرض الأساسي منه تكوين لمحزون سلعي 
لتسهيل عملية الإنتاج والبيع بالنسبة للشر_كات الصناعية والخدمية» اي 
تامين استمرارية عملية الإنتاج والبيع بدون توقف. 

3. الإستثار في فائض التصدير وهو عبارة عن صافي قيمة السلع والخدمات 
الناجمة عن التعامل مع الاقتصاد الخارجي» ويحسب فائض التصدير بمقدار 


الصادرات من السلع والخدمات خلال فترة زمنية дәли‏ 


4. الاستثار في الاوراق المالية وهو الاستثار في الاسهم والسندات وغيرها من 
الاوراق المالية المتاحة في السوق. 


ثانياً: الاستشار الخارجي: 

الاستثار الخارجي هو استخدام الاموال الفائضة في الادوات الإستثاراية 
والفرص المتاحة في الاسواق الأجنبية» اي الاستثار خارج الحدود الاقليمية 
لدولة المستثمر المقيم مهما كانت طبيعة هذه الإستثارات فردية أم جماعية او 
بصورة مباشرة أو غير مباشرة» فالعراقي الذي يشتري عقار في المغرب يعتبر 
مستثمر خارجي لأنه وظف أمواله في استشارات خارجية وقد يقوم المستثمر 
بالاستثار في بلد ار مباشرة» اي يستثمر امواله في شراء احد الاستثارات 
المتاحة وهذا النوع يسمى استثار مباشر خارجي. 

Lİ‏ الإستثار غير المباشر الخارجي فيتم من خلال مساهمة المستثمر بحصة في 
محفظة مالية لشركة استثمارات عراقية تستثمر Ul gel‏ في بورصة ölə‏ مثلا. 





الفصل الأول pp”‏ 


وتختلف طبيعة الاستثهارات الخارجية عن المحلية بطبيعة وانواع الادوات 
الاستثارية المختارة» والعملات المستخدمة فيها ودرجة المخاطر التي يتعرض 
ها المستثمر ومقدار العائد والمرونة التي يحققها مثل هذا الإستثار» ويلعب 
الاستقرار السياسي دورا مؤثرا في جذب الاستثارات الخارجية وكذلك حجم 
السوق من حيث عدد السكان والدخل القومي والناتج المحلي الاجمالي ودخل 
الفرد اضافة الى ضرورة توفر البنية التحتية واهيكلية الاساسية في اقتصاد البلد 
باعتبارها ميزة جاذبة للاستثار الخارجي. 
خصائص الاستثار الخارجي 
әј‏ الخارجي خصائص تيزه عن الاستثمار المحلي وهذه الخصائص هي: 
1- المرونة في اختيار أدوات الإستثار نظرا لتعددها وتنوعها من حيث العائد 
ərk‏ 
2- تتصف اسواق الاستشارات الخارجية المتطورة بالإنتظام والتخصص 
والنمو والتعامل بكافة انواع الأدوات əzə Yİ‏ - 
3- ان التعدد النوعي والجغراني لادوات الإستثار يؤدي إلى توزيع المخاطر 
وتقليل تاثيرها على عوائد المستثمرين. 
4- استخدام تكنولوجيا المعلومات ووسائل الإتصالات الحديشة بشكل 


Al LAY zu azə əə, 
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5- وجود خبراء ومحللين ماليبن әз‏ ومؤسسات متخصصة يمكن الإعتاد 
على آراءهم لاختيار ادوات الاستثار المربحة ومجال الإستثار المناسب. 

6- ارتفاع درجة المخاطر الناجمة عن الظروف السياسية والإجتاعية والإقتصادية 
والقوانين الضريبية وارتفاع معدلات التضخم وتغير قيمة العملة. 

7- عدم الحصول على العائد الإجتماعي المتمثل في تعزيز الإستثغارات المحلية 
وزيادة الناتج gsl‏ والمساهمة في تشغيل قطاعات الاقتصاد الوطني. 
النوع الثاني: الاستثئارات حسب طبيعها: ويمكن تبويب الاستثارات من 

الناحية النوعية الى vəl əzəl‏ حقيقية واخسرى مالية او استثارات مباشرة 

əlimə‏ غير مباشرة وکا بل: 
أولاً: الإستثمارات الحقيقية اوالإنتاجية (Real Investment)‏ : 

هي مجموع الإستثارات التي تتمثل في انشاءالأصول الإنتاجية بهدف تحقيق 
الربح او شراء وتملك الاصول الراسالية» كالإستشارفي الأراضي والمصانع 
والشركات الإنتاجية ومشاريع المياكل الإرتكازية» وهذا النوع من الإستثئارات 
تؤدي إلى زيادة حقيقية في الناتج المحلي də Фи‏ تكوين وتراكم رأس JUI‏ 
الثابت الوطني» وها علاقة بالطبيعة والبيئة التي تتواجد بها من خلال كيانها 
لموس اي ها قيمة حقيقية وتتمتع بدرجة خاطر منخفضة الا ان درجة 
سيولتها منخفضة وتتحمل نفقات تامين ونقل وخزن وصيانة. 
ثانياً: الإستثمارات المالية :(Financial Inv.)‏ 


هي مجموع الإستثارات في الأدوات المالية المتاحة للإستثمار في السوق المالي 
(الاسهم والسندات) والاوراق المالية الاخرى بهدف اقتنائها لفترة معينة ثم 








pr الفصل الأول‎ ١ 


بيعها عندما يرتفع سعرها في السوق المالي والحصول على ارباح اضافية» ويتم 
تداول الاستثارات المالية في الاسواق المالية التي تتميز بفاعليتها خصة إذا 
كانت هذه الأسواق ذات كفاءة عالية ومن خصائصها الاتساع والعمق . 

الأوراق (Securities) alll‏ التي هي عبارة عن كوبونات تمثل حقوق ينتج 
عنها حق مطالبة (Right to Claim)‏ وفق شروط تحدد في هذا الكوبون» ЈМ‏ 
من شراء الأصول المالية تحقيق أكبر عائد بأقل المخاطر الممكنة وبالنتيجة زيادة 
ثروة المستثمر» ومن خصائص هذا النوع من الإستثار أنه لا يؤدي إلى زيادة في 
الناتج الإجمالي المحلي كونه لايمثل إنتاج مباشر ولا يؤدي إلى خلق عناصر انتاج 
جديدة» بل هو عبارة عن انتقال حقوق ملكية الشر_كات من خلال تبادلات 
مالية بين الأفراد اي انتقال الأوراق المالية من مجموعة إلى أخرى» و قد لا ينجم 
عن هذا النوع من الاستشارات أية زيادة في الناتج الإجمالي مثل تداول الأسهم 
والسندات والكمبيالات والبيع بالدفع المؤجل» باستثناء حالة الإصدار الأولي 
للأسهم العادية إذ أنها تعد إضافة جديدة إلى الناتج الإجمالي ويؤدي إلى زيادة 
تراكم رأس المال» ويتم التعامل بالأوراق АДИ‏ داخل اسواق شديدة التنظيم 
وهي لا تتحمل تكاليف تامين وخزن ونقل وتنصف بدرجة مخاطر مرتفعة. 


الشكل رقم (4) يبين مجموعات الاستثارات АДИ‏ 










الاستشارات غير القابلة ادوات سوق النقد с144‏ سوق راس المال 





للتداول القابلة للتداول القابلة للتداول 
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mə 
بالشكل رقم )4( ال فلدقة‎ әз sa كا‎ ДИ الأستغارات‎ иә 

مجموعات: 

1- المجموعة الاو الاستثمارات غير القابلة للتداول كالودائع لاجل 
«(Time Deposits)‏ و دائع التوفير (Saving Deposits)‏ شهادات الايداع 
غير القابلة للتداول (Certificates Deposits)‏ » قروض فائض الاحتياطي 
الالز امي (Surplus Reserve Requirement)‏ , اتفاقيات اعادة el əl‏ 
(Repurchase Agreements)‏ واللس نات الادخاريةالحكومية 
.(Saving Bonds)‏ 

əli من‎ öz, سوق الك‎ E səl yəYl xsl ا لمر عة‎ 2 
شهادة‎ «(Negotiable Orders Of Withdrawal) السحب القابله للتداول‎ 
القبو لات‎ » (Negotiable Certificates Of Deposit) الايداع القابلة للتداول‎ 
“(Commercial Papers)a, sll الاوراق‎ «(Bankers Acceptances) المصرفية‎ 
واذونات الخزانة‎ (Eurodollar Loans) قروض الدولار الاوربي‎ 
.(Treasury Bills) 

3- المجموعة الثالئة ادوات الاستثار المتداولة في سوق راس المال كالاسهم 
العادية «(Common Stock)‏ الاسهم الممتازة (Preferred Stock)‏ السندات 


.(Bonds) 





(Investment Instruments) أدوات الإستثمار‎ 


هي تلك الأدوات التي يتم استخدامها من قبل المستثمرين لحيازة أصل 
معين» وأدوات الإستثاركثيرة جداً ولكن يمكن استعراض اهمها حسب اهميتها 


في الاقتصاد القومي ودرجة سيولتها وسهولة تداوها وكا يلي: 
1- الأوراق الالية “(Security Market)‏ 


تعد الأوراق المالية من أبرز أدوات الإستشار المتاحة نظراً للمرونة التي әл‏ 
بها والمزايا التي تحملهاء وهي على عدة أنواع تختلف من حيث العائد والمخاطر 
والحقوق وها العديد من القيم» فهناك القيمة الاسمية للاصل التي تتحدد وفق 
النصوص والتعليمات القانونية وهذا لايعني انها تباع وتشترى ذه القيمة فق ط 
اذ مع مرور الوقت تتشكل العديد من القيم للورقة المالية كالقيمة السوقية التي 
تزيد او تنقص عن القيمة الاسمية والقيمة الدفترية والقيمة التصفوية وقيمة 
الاصدار» 0115 عوائدها تتنوع ДӘ‏ يكون العائد جاري يتحقق من توزيع 
الارباح او الفوائد الدورية الجارية» وعائد او خسارة رأسالية التي تنتج كنتيجة 
لارتفاع او انخفاض سعربيع الاصل مقارنة بكلفة الشر-اء من قبل المستثمر» 
a.‏ بسيولة قويليا em li nı‏ 
المخاطر التسويقية (Marketability Risk)‏ اي مقدار الزمن اللازم لتحويل 
الاوراق المالية الى نقد ولكن yə yaz‏ لمخاطر ا خحرى سنذكرها لاحقاً ويحقق 
الاستثار في الاوراق المالية هدفي الربحية والسيولة في آن واحد. 
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والأوراق المالية على نوعين منها أدوات ملكية (Equity Instrument)‏ مثل 
الأسهم (Stocks)‏ بأنواعها والتعهدات (Warrants)‏ واخرى تسمى أدوات دين 
(Debt Instruments)‏ مثل السندات (Bonds)‏ بانواعهاء وتختلف أدوات الملكية 
عن أدوات الدين من حيث طبيعة الدخل ودرجة الامان فالأسهم تتغير 
عوائدها sələ‏ بتغير الإنتاج والأرباح التي تحققها الشركة ولذلك تتميز بارتفاع 
درجة المخاطر مقارنة بالسندات. 

أما السندات فإن دخلها ثابت وتتميز بأنها أقل مخاطر من الأسهم 
وهذا الإختلاف يوفر للمستثمر بدائل متعددة لاختيار الآداة المناسبة او تنويع 
محفظتة الاستثارية. 

إن الميزة الأساسية للأوراق المالية هي مرونة التعامل بها إضافة إلى ان طبيعة 
الاسواق التي تتعامل بها تكون على درجة عالية من التنظيم والكفاءة حيث 
تتميز بحسن التنظيم والرقابة بهدف الحفاظ على حقوق المستثمر وسمعة السوق 
ЈИ‏ وتتمتع بخاصية التجانس (Aomogenity)‏ في اقيامها وشروطها نما يسهل 
عملية تقييمها وحساب معدل العائد لكل ورقة مالية» ويستطيع المستثمر تداول 
الاوراق المالية للشركات قديمة التاسيس والمستوفيه لشروط البورصة في السوق 
الشانوي (Secondary Market)‏ أما الشر_كات حديثة التاسيس فيتم تداول 
اسهمها في الاسواق المالية الاولية (Primary Market)‏ لذلك فإن LAYI‏ 
النسبية للمبالغ المستثمرة بالأوراق المالية كبيرة مقارنة بأنواع الإستثغارات 


في أدوات yI‏ ر الاخرى القابلة للتداول 15 يمكن تداول الاوراق المالية 





الفصل الأول 9 pp”‏ 


والمتاجرة بها وانجاز صفقات البيع والشراء من خلال الهاتف او الانترنت واهم 


2- الإستثار في العقارات (Real Estate)‏ 


هذا النوع من الاستثاريمكن مشاهدته على حقيقته ويعد من الاستشارات 
az‏ والمقبولة من قبل مجموعة صغيرة من المستثمرين الخبراء في هذا المجال 
وتحتاج الى راسمال كبير للاستثار» وياتي الاستثار في العقارات بالمرتبة الثانية 
من بين ادوات الإستغارالاخرى كون العقارات متاحة بشكل واسع 
للمستثمرين إضافة إلى المزايا التي يتمتع بها الإستثار في العقار واكثر انواع 
الاستثارات العقارية هو في شراء المنازل ويكون عادة الدفع بالآجل لسنوات 
تتراوح بين 20-10 سنه والنوع الثاني من الاستثار العقاري هو شراء الاراضي 
بهدف انتظار ارتفاع قيمتها وبيعها في المستقبل والحصول على الارباح ولكن على 
المستثمر ان ياخذ بنظر الاعتبار العمولات والرسوم والضرائب المدفوعة عن 
عملية الشراء وعدم امكانية البيع بالسعر المطلوب من المستثمر لان هذا النوع 
من الاستثار يتصف بانخفاض ад дә‏ مقارنه بالاوراق المالية وقد تسنح 
الفرصة للمستثمر بتطوير الاستثار في الاراضي من خلال الاستثار في بناتها 
مستقبلا وهناك شكلان للإستثار في العقار: 
أ. الإستثار المباشر ونقصد بذلك شراء العقار الحقيقي أي شراء أراضي أو 
مباني أو شقق من قبل المستثمر مباشرة ويقوم بادارتها من قبله. 
ب. الإستثار غير المباشر عندما يتم شراء سند عقاري صادر عن البنك 
العقاري أو المشاركة في محفظة مالية لإحدى الشر-كات التي تتعامل 
بالعقارات أو الإستثار في المنتتجعات السياحية. 
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n‏ ا 

خصائص الإستثار في العقار 

1- يتسم الاستثار في العقار بارتفاع درجة الأمان على الاموال المستثمرة حيث 
يتم حيازة الاصل ويسجل باسمه ويتمتع بحرية التصرف الكاملة به. 

2- لتشجيع الاستثار في العقارات تنح اكثر دول العالم مزايا واعفاءات ضريبية 
للمستثمرين في العقارات. 

3- يمكن الحصول على عوائد مرتفعة نسبياً نتيجة الإستثار في العقار إذا تم 
الإستفادة من مزايا ا متاجرة بالملكية وكان الاستثار مبني على دراسات 
الجدوى الاقتصادية والفنية وحسن التنبؤ ويمكن الحصول على ايراد جاري 
وكذلك ربح راسالي اذا كان العقار عمارة سكنية او تجارية. 

4- لا يتمتع سوق العقار بالمرونة نتيجة لعدم توفر السوق الثانوي له» ويتميز 
بالإنخفاض النسبي في السيولة و بارتفاع تكاليف عملية البيع والشراء 
خاصة اذا لم يتمتع بالاعفاءات الضريبية. 


3- الإستثار في السلع “(Commodities)‏ 


تعد السلع إحدى ادوات الإستثار المهمة نظراً لكونها تتمتع بمزايا اقتصادية 
خاصة تجعل منها أداة استثارية جيدة» وخاصة مجموعة السلع التي تتعامل بها 
أسواق متخصصة ومعروفة تحدد اسعارها وترتب اصنافها داخل هذه الاسواق» 
مثل سوق الشاي السيلاني في سيرلانكاء وسوق الذهب في لندن والقطن 
في نيويورك... واغلب عقود التعامل بهذه السلع تتم بطريقة العقود 





الفصل الأول pp”‏ 


المستقبلية “(Future)‏ التي هي عبارة عن عقد بين طرفين الطرف الاول الذي 
ينتج السلعة والطرف الآخر الوكيل» اذ يتعهد المنتج بموجب هذا العقد 
للسمسار بتسليمه كمية معينة من السلعة المنتجة بتاريخ مستقبلي وبكمية محددة 
وسعر متفق عليه مقابل الحصول على تغطية او عمولة تحدد بنسبة معينة من مبلغ 
العقد» وتتمتع هذه الادوات بدرجة عالية من المرونة والسيولة وبالنظرا لان 
أسعار هذه السلع معلنة في السوق b‏ لاتخضع للمساومة» ولاتصلح جميع 
السلع للتعامل في هذه الاسواق المتخصصة. 
ولا بد من توفر شروط معينة في السلعة حتى يمكن التعامل بها وهذه 
الشروط مايلي: 
أ- أن تكون السلع متجانسة. 
ب- ها القابلية على الترتيب والتصنيف في درجات أو أصناف حسب 
نوعيتهاء Sə‏ يصنف القطن قطن باب أول» قطن باب ثاني... والنفط 
نفط برنت» Һә‏ عمان والخليج..الخ. 
ج- ان يتم التعامل بها من قبل عدد كبير من البائعين والمشترين ولا مجال 
لاحتكارالتعامل بها من مجموعة من البائعين. 
د- يكون التعامل بالسلعة في صورتها الأولية الخام او نصف المصنعة فيا 


ويتم التعامل بمثل هذه السلع من قبل بيوت السمسرية المتخصصة 
والمتعاملين فيها على فئتين: 
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* الفئة الأولى: هم الذين يعملون في المهنة نفسها وعلى صلة بالسلع المنتجة 
فتقع ضمن مجال استثاراتهم» فتجار الذهب عادة يساهمون في مناجم 
الذهب. 

* الفئة الثانية: هم المضاربون وهم إما أفراد أو مؤسسات متخصصة محترفة 
بتجارة السلع بيعاً وشراءً والقصد من عملهم هذا هو جني الأرباح 
والمضاربة على اسعار شراء وبيع هذه السلع. 

خصائص الاستثار بالسلع 

أ. ارتفاع درجة المخاطر الناجمة عن عدم قابلية السلعة للخزن أو انخفاض 
فترة تخزينها او ارتفاع كلفة الخزن. 

ب. ارتفاع روح المضاربة لدى المتعاملين بهذه السلع كون مرونة الطلب على 
هذه السلع عالية وتستهلك من شريحة واسعة من المجتمع الدولي» 
ولذلك تقوم بعض الدول او المنظمات العالمية بوضع حدود дә‏ ودنيا 
لأسعار هذه السلع حماية للمستهلك ولتحقيق الاستقرار الاقتصادي. 

ج. أن الأفق الزمني للإستفار في هذه السلع قصير نسبياً مقارنة 
بالأدوات الأخرى فأقصى حد للعقود المستقبلية التي تتعامل بالسلع 
سنتين من تاريخ العقد» ويتم استيفاء عمولة عن قيمة العقد من قبل 
الوسيط أو السمسار في مثل هذه الإستثارات مما يرتب تكاليف اضافية 


على التعامل lg‏ 





الفصل الأول pp”‏ 
4- المشروعات الإقتصادية “(Business Projects)‏ 


وهي أكثر أدوات الإستثار انتشاراً وتتمثل في المشاريع الصناعية أو التجارية 
أو الزراعية» وتتصف مثل هذه الإستثارات بكونها استثمارات في أصول حقيقية 
كالمباني والآلات والمعدات ووسائط النقل وغيرهاء ومن ميزاتها Lef‏ تساهم 
بإنتاج القيمة المضافة للاقتصاد القومي "أي إضافة قيمة جديدة للإقتصاد" 
وتزيد من ثروة المالكين وعلى مستوى البلد Leb‏ تؤدي إلى زيادة في الناتج 
الاجمالي dəli‏ وني تراكم راس المال الثابت. 

خصائص الإستثار في مثل هذه المشاريع: 

أ. يتصف العائد بالإستمرارية والمعقولية مقارنة بكلفة الإستثار لأنه قائم 
على أساس دراسات الجدوى الاقتصادية والفنية للمشروع ولكون فترة 
الاستثار طويلة. 

ب. ارتفاع هامش الأمان وانخفاض درجة المخاطر لاعتاد هذه المشاريع 
على الدراسات الاقتصادية والمالية التفصيلية لبيئة المشروع الخارجية 
والعوامل الداخلية وطبيعة الانتاج وحجم الطلب....الخ. 

ج. تتميز المشاريع المختارة بدرجة عالية من الملائمة مع طبيعة المستثمر 
وميوله وامكانياته. 

د. غالبا ما يقوم المستثمربادارة هذه المشاريع بنفسه وخاصة في المشاريع 
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1 «ث‎ TO 
هذه المشاريع‎ а ارتفاع حجم الفائدة المتحققة للمجتمع من الإستثار‎ әд 
لأنها تؤدي إلى إنتاج السلع والخدمات اي تزيد من الناتج المحلي الاجمالي»‎ 
وفي الوقت نفسه توظيف الأفراد القادرين على العمل وتساهم في تنشيط‎ 
القطاعات الاقتصادية المساندة اضافة الى الخدمات الأخرى التى تقدمها‎ 


алдада 
Лә و. انخفاض درجة السيولة لعدم وجود سوق ثانوي يتعامل‎ 
(Foreign Currencies) 65.العملات الأجنبية‎ 


qz‏ اغب ан Уд Јл‏ من كرما kə‏ عتمي ل ابات 
التجارة الدوليةة ان ey az gel‏ للتناملاات الدولية والعلاقات بين الدول: 
ولم يكون هذا السوق الافتراضي مزدهر قبل عام 1972 عندما كانت قاعدة 
الذهب هي السائدة في التعامل بالعملات الاجنبية اي امكانية تحويل الدولار 
الامريكي الى ذهب» وظهرت дән‏ السوق بعد الغاء تحويل الدولار di‏ ذهب 
дәни‏ نظام عرب əzəl‏ اللات аб ата сда Yİ‏ الي الاجر 
l-ə ааба az ады,‏ 3 
موقل اشه و السار ف العالة سق ررك daa‏ طرفو وفر قورت 
ووسر بهل غل ади Ади‏ اليا مانا a‏ 
في اسواق حرة تسمى سوق القطع الاجنبي (Foreign Echange Market)‏ وهو 
السوق الذي يتم به مبادلة عملات الدول مع بعضها البعض وبفعل تاثير قانون 
العرض والطلب تتحدد اسعار الصرف الاجنبي» وعند التعامل بالعملات 





الفصل الأول р‏ 


الأجنبية كأدوات استثارية» يجب العلم بانها أداة استثارية حساسة جداً وتتاثر 
بعوامل متعددة منها اقتصادية وسياسية وغيرها وهذا ادى الى ارتفاع درجة 
المخاطر للتعامل فيهاء ويتعرض الاستثار في العملات الاجنبية الى ثلاثة أنواع 
من المخاطر: 

1. مخاطر дә‏ الفائدة والناجمة عن التغير في اسعار الفائدة المصرفية. 

2. مخاطر السيولة وهي تلك المخاطر الناجمة عن عدم توفر السيولة عند 
حلول موعد التسديد. 

3. خحاطر الإئتمان او خاطر التسديد (Settlement)‏ وتاتي هذه المخاطر 
بسبب عدم تسديد الطرف المشارك في عملية الشر-اء للعملة الاجنبية 
نتيجة الافلاس. 

وتستخدام وسائل الإتصالات الحديثة وتكنولوجيا المعلومات عند التعامل 


العوامل التي تؤثر على سعر العملة 

1. العوامل الإقتصادية: للظروف الإقتصادية للدولة المعنية تأثير كبي iə‏ سعر 
العملة فإذا كان هناك ارتفاع في الإنتاج القومي وبالتالي زيادة في الصادرات 
فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية نظراً لزيادة الطلب عليها 
والعكس صحيح وكل| زادت القوة الشرائية للعملة الوطنية في الداخل فان 
ذلك سيؤدي الى ارتفاع قيمة العملة في الخارج وتؤثر مديونية الدولة 
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1 «ث‎ TO 
واعتمادها على المساعدات الخارجية على قيمة عملتها فالدول المدينة دائماً‎ 
عملتها في انخفاض مثل المكسيك التى انهارت قيمة عملتها بسبب المديونية‎ 
واعتمادها على المساعدات الخارجية.‎ 
وكذلك الامر بالنسبة للعلاقات السياسية ييخ الدول والاحدات السياسية‎ 2 
المؤثرة على الاقتصاد العالمى.‎ 
وضع ميزان المدفوعات والموازنة العامة للدولة: اذا حصل عجز في الموازنة‎ .3 
العامة أو ميزان المدفوعات فإن ذلك يؤدي إلى انخفاض قيمة العملة‎ 
أسعار الفائدة: وهي تؤثر بدورها على قيمة العملة فإذا ارتفع سعر الفائدة في‎ .4 
دولة ما فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع سعر عملتها بسبب زيادة الطلب عليها‎ 
ونظرا لارتفاع درجة المخاطر في سوق العملات الاجنبية يلجا المتعاملون الى‎ 
كوسيلة من‎ (Option Contracts) عقود المشتقات المالية ومنها عقود الخيارات‎ 
والحماية من هذه المخاطر دوراً كبيراً في تحديد‎ (Hedging) وسائل التحوط‎ 
الدولار ارتفع مقابل اليورو في اسواق العملات‎ дә مثال: لنفرض أن‎ 
الاجنبية بنسبة 10/ وقد كانت اسعار العملات ذات العلاقة كا يلى:‎ 


* الدولار/ الدينار = 750 فلساً لكل دولار. 





الفصل الأول pp”‏ 

* الدولار / اليورو- 650 يورو لكل دولار 

*اليورو/ الدينار = 0901. دينار لكل يورو 

ان تقلب سعر الدولار تجاه اليورو سيؤثر على سعر الدولار مقابل الدينار 
وكذلك على سعر اليورو مقابل الدينار على الشكل التالي: 

سعر الدولار/ اليورو - 715 يورو لكل دولار بزيادة مقدارها %10 ӧз‏ 
الوقث نفسه سيؤدي ذلك الى انخفاض سعر صرف الدينار مقابل الدولار 
ولكن بنسبة اقل من 10 % ولنقول 8 % ويصبح 690 فلسا لكل دولار» كما ان 


690 2 
سعر الصرف الجديد للدينار مقابل اليورو = 776 = 0.965 دينارا لكل يورو 


АДЫ‏ الفصل الأول 
س 1: اذكر الطرق التي بموجبها يتم اختيار الاستثارات التي تحقق العائد 
المطلوب؟ 
س2: من العوامل المؤثرة على الاستثغارات معدل أسعار الفائدة» ناقش دورها 
في الاستثمارات؟ 
س 3: عند اتخاذ القرار الاستشاري لابد من дә‏ مبادئ أساية» اذكر هذه 


المبادئ بالتفصيل ؟ 
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س4: يفضل بعض المستثمرين الاستثار في خارج البلد لما تتمتع به الاستشارات 
الخارجية ببعض الخصائص» ناقش هذا الموضوع؟ 

س 5: الاستثمارات غير القابلة للتداول هي مايلي؟ 

س6: اذكر المزايا الأساسية للأوراق المالية باعتبارهم الآدوات الاستثارية 
المتاحة؟ 

س7: يفضل المستثمر المحافظ الاستثار في العقارات ناقش ذلك من حيث 
طبيعة هذه الاستشارات وخصائصها؟ 

س8: يفضل المستثمر المضارب الاستثار في العملات الأجنبية بين السبب مبيناً 
العوامل التي يؤثر على أسعار العملات؟ 





الفصل الثاني - да‏ 


الفصل الثاني 
القيمة الزمنية للنقود 
(The Time Value of Money)‏ 
واهميتها في تقويم الاستثمارات المستقبلية والحالية 
الميحث الاول 
قيمة النقود المفهوم والتعريف 
تعرض العديد من الفرص عل المستثمرين بمعدلات عائد ايجابي 
لاستشاراتهم وان توقيت التدفقات النقدية الداخلة او الخارجة من الاستشار لها 
اهمية على النتائج الاقتصادية للاستثار و يعد عنصر الزمن من العناصرالحامة في 
نجاح الاستثمارات ومن العناصر التي يجب ادخالها في عملية التقييم عند اختيار 
البدائل الاستثارية» والاهتتام بالبعد الزمني يأتي بسبب اختلاف توقيت 
التدفقات النقدية الداخلة أو الخارجة من المشروع» ونظرا لاختلاف قيمة 
التدفقات تبعا لتاريخ استحقاقها سواء عند استعمال تقنية القيمة المستقبلية 
للنقود التي يتم قياسها من خلال حساب التدفقات النقدية الى نهاية عمر 
الاستشار والتي تستلم في المستقبل او القيمة ا حالية للنقود والتي تعد احدى 
التقنيات الحامة المستخدمة عند اتخاذ القرارات والتي تقيس التدفقات النقدية في 
بداية حياة الاستشار (السنة صفر)» اذ ان القيمة الزمنية للنقود تستند على 
الافتراض بان دينار اليوم اكثر قيمة من الدينار الذي يستلم في المستقبل» ويفضل 
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6 مفهوم وأهداف إدارة 


المستثمر sələ‏ التدفقات التي يحصل عليها الآن مقارنة بالتدفقات التي يحصل 
غلبها ف المستقيل وذلك لسن ә Ы‏ : 
الأول: قيمة الفرصة البديلة الناجمة عن إمكانية إعادة استثار الأموال XALLI‏ 
وتحقيق أرباح إضافية وفقاً للعائد المطلوب. 
الثاني: اختلاف قيمة النقود نظراً للمخاطر التي تتعرض لما التدفقات النقدية 
التي تتولد من الاستثار ومعدلات التضخم المحتملة. 
والجدير بالذكر ان دينار اليوم يختلف عن قيمته بعد مرور سنة أو اكثرالأمر 
الذي يجعل المستثمر يذهب إلى دراسة ما يسمى بالتفضيل الزمني للنقود وذلك 
لوجود تار كبر لتوقيت التدققات النقدية də‏ قيمة الموتجودات وهعدل العائك. 
әлә‏ استشار مبلغ لمدة 5 سنوات وبقيمة استثار 20000 دينار وبتدفقات 


نقدية = معروض а‏ الحدول ادناه: 


2008 İ 2007 2006 2005 2004 





التدفقات النقدية 20000 6000 10000 8000 4000 


يمكن تصوير الاستثار وتدفقاته والقيمة المستقبلية والحالية oid‏ التدفقات 
وفق الشكل رقم (5). 


الشكل رقم (5) يبين القيمة المستقبلية والحالية للاستثمارات 














اذيبين لنا الشكل اعلاه ان القيمة المستقبلية لكل تدفق نقدي يمكن قياسه في 
نهاية الاستثار اي بعد 5 سنوات» وكذلك كيفية حساب القيمة الحالية التى 
تعتمد على معدل ال خصم المختار لكل التدفقات النقدية للفترة صفر اي بداية 
الاستثمار اي حساب القيمة الاستثمارية وتدفقاتها في هذا اليوم. الفترة الزمنية 
جداول القيمة الحالية والقيمة المستقبلية 

الجداول المالية التي تم اعدادها لتحديد القيمة الحالية والمستقبلية للدينار 
تتضمن مختلف معدلات الفائدة/ الخصم المستقبلية والحالية ويمكن ان تعطينا 
نتائج سريعة عند استخدام اسلوب القيمة ال حالية او المستقبلية لتقييم التدفقات 
النقدية الناحمة عن الاستثغارات حيث ان مؤشرات سعر الفائدة يكون على il‏ 


الافقي والفترات الزمني على الخط العمودي وكا مبين في الجدول رقم O‏ 


اسعار الفائدة 
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وبالطبع ان اختيار معدل الخصم/ الفائدة لقياس عوائد التدفقات النقدية 
المتوقعة يعتمد على طبيعة الاقتصاد والقطاع الذي يرغب المستثمر اختياره كاداة 
او مجال للاستثارات» مع العلم ان مكونات معدل الفائدة (S‏ هو معروف يعتمد 
على العائد المطلوب من المستثمر والمخاطر المتوقع مواجهتها واخيراً معدل 
التضخم وعليه فلو كنت مستثمراً وعرض عليك الاستثار في الدول العربية 
الثلاثة الاردن» مصر والعراق فستقوم باختيار معدلات خصم/ فائدة مختلفة 
لكل بلد من هذه البلدان لتقييم عوائد استثمارتك تتناسب مع طبيعة اقتصاد كل 
بلد والظروف المحيطة من حيث معدل العائد المطلوب ودرجة المخاطر فيهم 
وكذلك معدلات التضخم وبذلك فسيكون معدل الخصم الافتراضي هو 8/ 
للاردن 10 % لمصرء 20 % للعراق. مع العلم هناك تاثير لمعدل سعر الفائدة 
المختار على نتائج تقييم الاستثمارات وكذلك يلعب الزمن yə‏ مؤثراً اذ كلا əb‏ 
معدل سعر الخصم كلا انخفضت قيمة الدينار وكذلك كلا زادت سنوات 
الاستثمار ادى ذلك الى انخفاض قيمة الدينار. 





الفصل الثاني ك 


تلعب قيمة النقود دورا كبير في نجاح الاستشارات ويمكن التفرقة بين ثلاثة 
مفاهيم لقيمة النقود هي القيمة الزمنية للنقود والقيمة الحقيقية للنقود والقيمة 
المتوقعة للنقود: 
1- القيمة الزمنية للنقود (Time Value of Money)‏ 

ان القيمة الزمنية للنقود هي عبارة عن معدل العائد الذي يتحقق من استشار 
مبلغ من المال خلال فترة زمنية бәдә‏ وني Jle‏ خال من المخاطرء فاذا كان لدينا 
مبلغ 200000 دينارفي 1/ 1/ 2008 وقام باستشاره في فرصة تحقق معدل عائد 8/ 
في نهاية السنة فعند حساب قيمة المبلغ المستثمر في نهاية السنة نجد ان المبلغ 
المستثمر يصبح 216000 دينار اي ان الثمن المدفوع نتيجة عدم استغلال مبلغ 
)200000( دينار هو 16000 دينار وهذا يعني ان القيمة الزمنية للنقود المحتفظ بها 
تبلغ 16000 دينار وتم حساب القيمة المستقبلية للمبلغ المذكور كما يلي: 

Gü azadə дәб 


ЕМ= PV (1-r) 
FV= 200000(1.08) = 216000 


ويمكن اشتقاق المعادلة التالية لاستخراج القيمة الحالية للمبلغ المتوقع 
الحصول عليه بعد مرور سنة: 
AEAEE‏ 


-AUL azə 
معدل العائد):‎ +1) 





V= 
(1- r)” 
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| be R 


— 216000 
(1:-0.08) 


200000 — 
وللوصول إلى القيمة الحالية للنقود يجب اختيار معدل خصم مناسب يتلائم 
مع طبيعة الاستثارات المقترحة والظروف الاقتصادية ودرجة المخاطر 


ومعدلات التضخم السائدة а‏ ذلك البلد أو القطاع. 
2- القيمة الحقيقية للنقود (Real Value of Money)‏ 

القيمة الحقيقية للنقود عبارة عن كمية السلع والخدمات التي نحصل عليها 
مقابل دفع وحدة نقدية واحدة» وهذاالمغهوم ارتباط بارتماع الاسعار ومعدل 
التضخم ويمكن احتساب القيمة الحقيقية للنقود وفق الصيغة التالية: 

القيمة النقدية 
zə 2211 2.2.24-1 22.2)‏ .ل ها 100 
الرقم القياسي للآسعار 

وتبين لنا المعادلة أعلاه تأثر القيمة الحقيقية للنقود بارتفاع الرقم القياسي 
للاسعار فكلا ارتفع الرقم القياسي للأسعار أدى إلى انخفاض القيمة الحقيقية 
للنقود وترتبط القيمة الحقيقية للنقود بمعدلات التضخم لان الرقم القياسي 
للاسعار يتاثر باسعار السلع والخدمات بصورة عامة وبمعدلات التضخم 
مثال: يبلغ ALN‏ المستثمر 10000 دينار والرقم القياسي للاسعار 7110 وكان 

الرقم القياسي للاسعار في سنة الاساس 100/. 





5 الثاني‎ dəzall 


المطلوب: استخرج القيمة ال حقيقية للمبلغ المذكور في حالة عدم استثاره خلال 

السنة الاولى؟ 

. 10000 

وهذا يعني ان القيمة الحقيقية لمبلغ 10000 دينار انخفضت بمقدار 9090 
دينار خلال هذه السنة بسبب ارتفاع الأسعار. 
8- القيمة المتوقعة للنقود Expected Value of Money)‏ ( 

حتى نعرف القيمة المتوقعة للمبلغ المستثمر في نهاية فترة الاستثار لمبلغ معين 
التاكد ومنح نسبة احتمالية اقل من 100/ لمدى تحقق العوائد وهذاالاحتال 
سببه تاثر العوائد بدرجة المخاطر نتيجة وجود عوامل غير متوقعة ولايمكن 


السيطرة عليهاء فاذا كان المبلغ المتوقع الحصول عليه 20000 دينار وان احتمال 
تحققه بنسبة 90/ فان القيمة المتوقعة تتحدد على النحو الاتي: 


القيمة المتوقعة = الاحتمال × القيمة المستقبلية 
E(v) = PxFV‏ 


القيمة المتوقعة = x790‏ 20000 = 18000دينار 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


6 مفهوم وأهداف إدارة 


əə 
الفوائد‎ 

الفائدة عبارة عن العائد المطلوب من قبل الا شخاص او الجهات لقاء 
تضحيتها بأرس اها أي التنازل عن الاموال في الوقت الحاضر من اجل الحصول 
على اشباع اكبر اوثروة اكثر في المستقبل» اي ان العائد الذي يحصل عليه من 
استثار الأموال يكون المقابل المادي الذي يحصل عليه بسبب التخلى عن راس 
المال للغير للفترة التي يتفق عليهاء ومعدل الفائدة هو العائد على استثار وحدة 
راس المال في AL‏ الفترة الزمنية او هو كلفة رأس المالء وبذلك فان مقدار الفائدة 
المستحقة يتوقف على ثلاثة عناصر هي المبلغ المستثمر ومدة الاستثار ومعدل 
الفائدة» وعلى هذا الأساس فان قيمة الفائدة المستحقة تزيد بزيادة أحد العناصر 
الثلاثة المذكورة مع ثبات العنصرين الآخرين والعلاقة بين هذه العناصر وقيمة 
الفائدة علاقة طردية. 

وتحسب الفائدة البسيطة على مبلغ الاستثار الثابت طيلة فترة الاستثار» 
لذلك تبقى قيمة الفائدة المستحقة عن كل فترة زمنية ثابتة خلال المدة» فإذا كان 
راس JUI‏ المستثمر بمبلغ 20000 دينار لمدة 6 سنوات بمعدل فائدة سنوي 5./» 
فان الفائدة المستحقة في نهاية السنة الأولى هي : 

0 - 1000دینار 


وهو نفس المبلغ عن الفائدة المستحقة لكل سنة من السنوات الخمسة 
الأخرى من سنوات الاستثار» وان مجموع الفوائد المستحقة في نهاية مدة 


الاستثار = 5000-5x1000‏ دینار» والتي تقاس İS‏ يل: 





الفصل الثاني ру”‏ 


الفائدة = المبلغ المستثمر × معدل الفائدة x‏ المدة 

وهنا يجب ان يتطابق معدل الفائدة المستخدم مع الفترة الزمنية للمدة 
المحسوبة» فإذا كانت مدة الاستثار سنة فيجب ان يكون معدل الفائدة سنوي» 
b‏ كانت مدة الاستثار بالأيام فان المدة بالسنوات تحسب كا يلي: 


عدد الأيام عدد اللأشهر 


= —=— ,5 تابف بالافورد 


12 
أما الفائدة المركبة (Compound Interest)‏ فيتم حسابها في نهاية السنة على 
Да‏ الاستثار المتجمع بعد إضافة المبلغ المستثمر إلى قيمة الفائدة المتحققة 
وهكذا على طول فترة الاستثار» ويصبح آجالي المبلغ المستثمر في نهاية الفترة 
عبارة عن المبلغ المستثمر في أول السنة مضافا أليه مقدار الفوائد المتحققة على 
طول فترة الاستشار» ويكون дәбә‏ الفائدة المركبة عبارة عن المبلغ المستثمر في 
أول المدة ((Principal)‏ ومدة الفائدة المركبة وهو عبارة عن عائد وحدة النقد في 

Аду‏ فترة استثار. 
ويمكن استخراج الفائدة المركبة للاستعارات وفق الصيغة التالية: 
I=a{(1+™'}‏ 
واذا اردنا ان نعرف قيمة الاستثار مع الفائدة المركبة في نهاية الفترة نستخدم 
المعادلة التالية: 
1-a(1-i)"‏ 


معدل القيمة المركب - I‏ 
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m 
I - معدل الفائدة السنوي‎ 
3 = المبلغ المستثمر‎ 
n = Mm فترة‎ 
)1+1(" = عامل الفائدة للقيمة المركبة‎ 
6 مثال: تم استثار مبلغ 20000 دينار خلال مدة 10 سنوات بمعدل فائدة‎ 
Гә 
المطلوب: احسب الفائدة المركب؟‎ 
من الممكن ان نقوم بحساب القيمة المركبة في باية السنة الاولى كما يلي:‎ 
1-a(1:D" 


I = 20000 ((1-- 0.06) 
I= 21200 


اما في هاية السنة الثانية فتكون القيمة المركبة هى: 
(0.06 +1) 21200 — 1 
22472 — 1 


وني نهاية السنة الثالثة تصبح القيمة المركبة للمبلغ الاصلي كما يلي: 
I = 22472 (1+ 0.06) = 23820‏ 
وهكذا حتى نصل الى السنة الخامسة. 
ومن الممكن الرجوع الى جداول القيمة المركبة A‏ في نهاية الكتاب لاستخراج 
القيمة المركبة للمبلغ المستثمر لمدة 10 سنوات وكا يلي: 


20000 {1+ 0.06}!° 





الفصل الثاني m7”‏ 


= 20000 {1.791} 
I =35820 
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Te اله‎ 


المبحث الثانى 
القيمة المستقبلية والقيمة الحالية للنقود 
أولا: القيمة المستقبلية (Future Value)‏ 

E ӘЛА A,‏ من حاب القيمة АД‏ ارات هو 
التوصل الى ما يصبح عليه المبلغ المستثمر في نهاية العمر الافتراضي للاستثار 
وهى تلك العملية التى نتوصل من خلاها إلى تحديد مقدار التدفقات النقدية 
النهائية في نهاية дә‏ الاستشار في حالة كون الفائدة مركبة» وينعكس ذلك على 
العائد الذي يصبح مركب أيضا في حالة إضافة المبلغ المستثمر إلى قيمة الفائدة 
المتحققة» والعائد المركب يحسب بإضافة الفائدة إلى المبلغ الأصلي في نباية كل 
سنة сәбә‏ الفائدة بعل الإضافة. 
القيمة المستقبلية لدفعات متساوية 

هي سلسلة التدفقات النقدية المنساوية التي تتحقق للاستشارات وتدفع 
خلال فترات ثابتة لعدد من السنوات وعادة تدفع في AL‏ الفترة الزمنية المتفق 
عليهاء بمعنى آخر ان الفائدة على المبلغ المستثمر التي تحسب في نهاية كل مدة 
الاستثار ستضاف إلى اصل المبلغ المستثمر في السنة السابقة i‏ لكي نحصل على 
مبلغ استشار جديد فترة القادمة. 

E 
أول المدة زائدا فائدة السنة التي | ستثمر مهاء وبذلك تكون الفائدة‎ а الأصلي‎ 





الفصل الثاني m”‏ 


البسيطة والمركبة عبارة عن عائد على راس المال المستثمر ويكونان متساويتين في 
Ја‏ الأول مسن عمو ə‏ في حين ان الفاقدة المركبة дәј‏ 
نتيجة ارتفاع مبلغ راس JUI‏ بعد إضافة الفائدة عليه في Си‏ كل سنة» وهذا 
يعني عدم ثبات قيمة الاستثار الذي تحسب عليه الفائدة ويمكن قياس الفائدة 
الركية كوايل: 
I= a (1+ 3)"‏ 
ЫД‏ الي ав‏ 
п = Ада 15 zəl‏ 
مثال: استثمر مبلغ 20000 دينار في نهاية كل سنه لمدة 8 سنوات بفائدة 7./ سنويا. 
المطلوب: احسب القيمة المركبة على المبلغ المذكور؟ 
I= a (1- 3)"‏ 
* )1=20000((1-0.07 


1=20000110.260) 
1= 205200 


)22.2 المستقبلية لدفعات متعددة 

يتم حساب القيمة المستقبلية لمجموعة من المبالغ المستثمرة غير المتساوية في 
تواريخ متعددة» من خلال حساب القيمة المستقبلية لمجموعة الودائع التي 
تضاف إلى المبلغ الأصلي في أوقات متعددة» فلو فرضنا ان أحد المستثمرين أودع 
في المصرف في نباية كل سنة المبالغ التالية: 
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TE R —"һ 
1 ابد من‎ 


السنة الأولى | 20000 دينار 
السنة الثانية 0 دينار 


السنة الثالثة | 30000 دينار 


السنة الرابعة | 35000 دينار 
السنة الخامسة | 40000 دينار 


ولمدة 5 سنوات» فما هو ДИ‏ الذي يحصل عليه في نهاية السنوات المذكورة؟ 


لغرض حساب القيمة المستقبلية سنقوم بإضافة الفائدة على المبلغ المستثمر في 
السنة الأولى لمدة أربعة سنوات» والمبلغ في السنة الثانية لمدة ثلاث سنوات والمبلغ 





في السنة الثالثة لمدة سنتين والمبلغ في السنة الرابعة لمدة سنة واحدة» أما المبلغ 
اا اا ا ا 


m 











الفصل الثاني mə”‏ 


القيمة المستقبلية للاستثئارات لدفعات متعددة 


أذن القيمة المستقبلية لمجموع المبالغ المستثمرة للدفعات المتعددة = 


20000 25000 30000 35000 0 


40000 
36750 
33075 
28925 
24300 





163050.9 المجموع للقيمة المستقبلية للمبالغ المستثمرة 
ثانياً: القيمة الحالية (Present Value)‏ 


يعتمد هذا المفهوم على أساس ان القيمة الحالية لدينار اليوم اكبر من قيمته في 
dalı‏ 

والقيمة الحالية عبارة عن قيمة المبالغ المستثمره بنفس معدل الخصم وللمدة 
المتبقية حتى تاريخ استحقاق الدين او الحصول على التدفقات النقدية ويصبح 
أجمالي المبالغ المتحققه مساويا للقيمة الاسمية هذا اليوم وفق معدل الخصم 
ا للختار» وتقيس لنا القيمة الحالية الدفعات النقدية المتوقع تدفقها عن الاستثار 
في المستقبل وتحسب القيمة الحالية بعكس طريقة احتساب القيمة المستقبلية 
وبذلك فان القيمة الحالية للمبلغ المستثمر تصبح اقل بسبب خصم الفوائد 
المركبة منه» ولذلك تسمى أيضا هذه الطريقة بأسلوب الخصم (Discounting)‏ 
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اله be‏ | 


وتبنى هذه الطريقة على أساس فرضية إمكانية وجود فرص بديلة لاعادة 
الاستثار وتحقيق العائد على المبلغ المذكور» وتستخدم طريقة القيمة الحالية 
ЛАД‏ الانتقادات الموجهة لطرق اختيار الاستثمارات الأخرى التي لاتاخذ بنظر 
الاعتبار توقيت تدفق الإيرادات أي القيمة الزمنية للنقودء وبذلك تكون معيار 
لاتخاذ القرارات الاستثارية عند اختيار البدائل المتاحة من خلال حساب صافي 
القيمة الحالية» فإذا كانت النتيجة موجبة نقبل الاستثمار وإذا كانت النتيجة سالبة 
نرفضه» ويمكن حساب القيمة الحالية لآي مبلغ باستخدام جداول القيمة 
الحالية لدينار واحد ووفقا للمعادلة التالية: 


Vo 555‏ 
(1+7) 
القيمة الحالية للمبلغ المتوقع استلامه а‏ المستقبل = Vo‏ 
المبلغ الذي а АСЛАН)‏ المستقبل = Va‏ 


يمثل عامل الفائدة للقيمة الحالية = "(1/)1+1 


* 


عدد السنوات = n‏ 
مثال رقم (1): يرغب أحد المستثمرين الحصول على مبلغ 10000 دينار كعائد 
سنوي لفترة 10 سنوات. 
المطلوب: احسب القيمة الحالية للتدفقات النقدية للاستثار المذكور إذا كان 


хә‏ الفائدة 8./؟ 





الفصل الثاني mə”‏ 


ان معامل الخصم هو 6.710 وبتطبيق المعادلة أعلاه تكون اجمالي القيمة 
الحالية للتدفقات النقدية الداخلة sal‏ عشر سنوات كما يلى: 


V, - 100004 - للب‎ 
(1 +0.08) 


Vo = 10000{6.710} = 67100‏ 
صافي القيمة ا حالية لمجموع التدفقات النقدية 
(Net Present Value Affaires Of Cash Flows)‏ 
للحصول على صافي القيمة الحالية نقوم باستخراج اجمالي القيمة الحالية 
للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها ونطرحها من كلفة الاستثار المبدئية» 
فاذا كانت التدفقات النقدية متساوية نذهب الى جداول القيمة الحالية LID)‏ اذا 
كانت التدفقات النقدية على طول عمر الاستثار غير متساوية نختار عامل 
القيمة الحالية من الجداول (С)‏ وني هذه الحالة نقوم بمعاملة كل تدفق نقدي 
بالقيمة ا حالية له والمستخرجة من جداول القيمة الحالية بعد معرفة معدل 
الخصم وحسب السنة التي يتحقق بها التدفق سواء كان داخل إلى المشروع أو 
gər‏ منه. 
مثال: ترغب إحدى الشركات إنجاز مشروع بكلفة 35000 دينار» وقد عرض 
عليها بديلين لإنجاز هذا المشروع (B A)‏ وكانت التدفقات النقدية للبديلين 
فترة ثلاثة سنوات كا يلي: 
المطلوب: احسب القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديلين وبين أي بديل افضل 
اذا علمت ان معدل ا لخصم 1710 
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unun ———— 
1 ze ابد‎ 


القيمة الحالية للتدفقات النقدية | القيمة الحالية للتدفقات النقدية 


37305 -2.487 x 15000 27270 -9.90x30000 
24780-0.826x30000 — 


7510- 0.751x10000 


5 59560 37305 
صافي القيمة الحالية | 35000-59560 = 24560 | 37305 - 35000 = 7305 


إن Јек)‏ القيمة الحالية للتدفقات النقدية للبديل (A)‏ اكبر من أجمالي القيمة 


الحالية للتدفق النقدي (B)‏ وان الاختيار سيكون للبديل (A)‏ لأن صافي القيمة 
الحالية هذا البديل هى 24560 دينار» وهي اكبر من صافي القيمة الحالية للبديل 
استعالات القيمة المستقبلية والقيمة ال حالية: 

لاحظنا الفروقات في النتائج للتدفقات النقدية للاستثارات المختلفة عند 
Даи‏ تقنيات القيمة ال حالية والقيمة المسستقبلية في حسابها ويمكن استعمال 





الفصل الثاني O‏ 


تقنيات القيمة الحالية والقيمة المستقبلية في تحديد الالتزامات والعوائد 

للاستثغارات لغرض تقييمها بصورة صحيحة او تحديد حجم الالتزامات على 

المستثمر وهذه الاستعالات هي: 

1- تحديد نسبة الزيادة في الأرباح الموزعة (سعر الفائدة الضمني): 
تتطلب بعض الحالات من المستثمرين القيام بادخار مبلغ خلال عدد من 

السنوات القادمة لكي يقوم باطفاء قيمة الديون التي استفاد منها او السندات 

المصدرة من قب الشركات أو التهيؤ للقيام بالإنفاق الرأسالي» ويمكن من 

خلال جداول القيمة المركبة المستقبلية السنوية لدينا وواحد تحديد حجم المبلغ 

الملتزم به من قبل المستثمر ويتطلب الأمر دفعه مستقبلا من خلال استخدام 

تقنيات الفائدة المركبة» وبنفس الطريقة يمكن ان نحدد كلفة استبدال الأصول 

الثابتة التي استهلكت بعد انقضاء عمرها الإنتاجي. 

مثال: تبلغ قيمة السندات الصادرة عن شركة الرافدين في 1/1// 2008 (2000) 
سند بقيمة 100000 دينار بفائدة قدرها 10/ولمدة عشر- سنوات» واقترح 
المدير المالي تخصيص مبلغ سنوي ابتداء من السنة الأولى أي في نهاية 
سنة 2003 لإطفاء قيمة السندات بعد انتهاء مدتهاء ونظرا لوجود 
فرص Ади‏ لهذا المبلغ فيتوقع ان تحصل الشركة على فائدة قدرها 5/ على 
المبلغ المخصص. 

المطلوب: تحديد ДИ‏ الذي يجب على الشركة تخصيصه سنويا للوصول إلى 


تجميع مبلغ 100000دينار حتى سنة 2018؟ 
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| obe R 
في القائمة المرفقة في نهاية الكتاب ونستخرج‎ (B) نذهب الى الجداول رقم‎ 
معامل القيمة المركبة المستقبلية السنوية لدينار واحد لفترة 10 سنوات وبفائدة‎ 
فنجد قيمته 12.578 ونقوم بقسمة المبلغ الملتزم به على القيمة المركبة وكا يلي:‎ 5 


5... 


2- تحديد القسط السنوي لاستهلاك 2921 Amortization Of Loans)‏ (: 
عند الاقتراض من قبل المستثمر يتطلب الأمر قيامه بتحديد مقدار القسط 
السنوي الذي سيقوم بدفعه الى الجهه المقرضة مع الفوائد المترتبه عليهاويشمل 
هذا المبلغ تسديد القرض والفائدة المترتبة عليه» ونستخدم أسلوب الفائدة 
المركبة لاستخراج قيمة القسط السنوي والفوائد نظرالمعرفتنا المسبقة بقيمة 
القرض وفترة التسديد ومعدل الفائدة. 
مثال: حصلت شركة العروبة على قرض بمبلغ 200000 دينار من مصرف الرشيد 
لتمويل شراء معدات بفائدة 8/» وكان شروط التمويل öl‏ يتم تسديد 
الأقساط السنوية في نهاية السنة» مع العلم ان مدة القرض 10 سنوات. 
المطلوب: استخراج قيمة دفعة تسديد القرض؟ 
لغرض استخراج قيمة القسط السنوي يمكن تطبيق المعادلة التالية: 
an.‏ 
“ula:‏ 
س - قيمة القسط 
أع ف = معامل القيمة الحالية للدفعات السنوية لعدد من السنين (О)‏ بفائدة 


"631 





الفصل الثاني m”‏ 


الحل: بالرجوع إلى الجداول المرفقة نجد ان ا معامل = 6.710 


f 
وعند تطبيق المعادلة المشتقة ڪڪ‎ 
id 
أن‎ 0 200000 
قيمة دفعة تسديد القرض 7 6710 - 29806 دينارا تقريبا‎ 


ان ذلك يعني ان قيمة القسط السنوي الذي يتطلب دفعه للجهة المقرضة هو 
6 دينار ويتضمن ЈА‏ الأصلي والفوائد المستحقة. 
3- تحديد الدفعة السنوية لأقساط الإطفاء :(Sinking Fund)‏ 
يتطلب الأمر أحيانا تحديد معدل الفائدة الضمني لعملية مالية أو نسبة الزيادة في 
الأرباح» فعند الاستثار في الأسهم العادية يتطلب معرفة اتجاه توزيع الأرباح أي 
معدل النمو» ويكون ذلك من خلال معرفة نسبة الزيادة في الأرباح الموزعة من قبل 
الشركة التي نرغب شراء أسهمهاء ويمكن حساب ذلك من خلال قسمة الأرباح 
الموزعة على كل سهم في السنة الأولى المختارة» وباستعمال جداول الفوائد المركبة في 
القائمة المرفقة التي تعطينا معامل الفوائد المركبة لدينار واحد تحت فائدة معينة وهي 
في الوقت نفسه تعد نسبة الزيادة في الأرباح السنوية. 
مثال: يرغب أحد المستثمرين شراء اسهم شركة ابن خلدون لانتاج ألا جهزه 
الدقيقه فإذا كانت الأرباح الموزعة لعام 2002( 20) دينار» و(22.08) دينار 
لعام 2007. 
المطلوب: تحديد نسبة الزيادة في الأرباح لسهم شركة ابن خلدون. 
الحل: من المعطيات أعلاه نلاحظ ان معامل الفائدة للقيمة المركبة أي نسبة الزيادة 


في الأرباح يكون بمقدار 1.104 وهو حاصل قسمة الأرباح الموزعة لعام2007 
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bn 
التي‎ (A) على الأرباح الموزعة لعام 22002 وبالعودة إلى جداول القائمة المرفقة‎ 
تعطينا معامل الفوائد المركبة لدينار واحد تحت فائدة معينة لمدة خحسة سنوات»‎ 
وبا ان معامل الفوائد المركبة هو 1.104 مقابل السنة الخامسة يقع تحت عمود‎ 
./2 الفائدة 2/ فان نسبة الزيادة في الأرباح الموزعة تساوي‎ 
4-استخرج صافي القيمة الحالية للبدائل المختارة:‎ 
تتعرض النفقات الرأسالية طويلة الأجل لمخاطر القيمة الزمنية للنقود بسبب‎ 
تعرض التدفقات النقدية الناجمة عن هذه الاستغارات للمخاطر والتضخم» ومتى‎ 
يتم اختيار البديل الأمثل من بيت الاستثارات المقترحة لابد من مقارنة التدفقات‎ 
النقدية الداخلة مع التدفقات الخارجة» وتأخذ عملية المفاضلة بعين الإعتبار العامل‎ 
الزمني» أي التوقيتات التي تتدفق بموجبها الآموال الخارجة والداخلة الى المشر-وع‎ 
وذلك باستخدام أسلوب صافي القيمة الحالية» إذ يقوم هذا الأسلوب على أساس‎ 
قيمة‎ OY احتساب التدفقات النقدية معتمدة على جداول القيمة الحالية للنقود.‎ 
النقود الآن تختلف عن قيمتها في المستقبل.‎ 
ب) ويتطلب الإنفاق‎ Ф) مثال: تم عرض بديلين لإنجاز احد المشاريع هما‎ 
الإإستشاري لحذين المشروعين 100000 دينار.‎ 
المطلوب: اختيار أي من البديلين المذكورين أكثر جدوى باحتساب صافي القيمة‎ 
كان 10/» وكانت التدفقات النقدية‎ (ail الحالية إذا علمت ان معدل‎ 


المتوقعة كا يلي: 





الفصل الثاني pmm‏ 


التدفقات النقدية التدفقات النقدية 


| سس‎ | Гә 
سس‎ | — Гә 


ففي مثالنا أعلاه يمكن إستخراج القيمة الحالية للتدفقات النقدية بعد 





الرجوع الى جداول القيمة الحالية ويمكن احتساب التدفقات كا بلي: 


45450 0.909 x50000 
41300 0.826x50000 


15020 0.751x20000 al 


3 


101770 — 100000 = 1770 دينار صافي القيمة الحالية للبديل )1( 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


مفهوم وأهداف إدارة 


1 oe اله‎ 


ضاف القيمة الخالية لليديل (сә)‏ 


0.828 x35000 


15020 0.751 x 20000 
13660 0.683x20000 4| 
12420 0.621x20000 s 


5 


101895 — 100000 = 1895 دينار صافي القيمة الحالية للمشروع (ә)‏ 





Ы‏ نختار المشروع ( ب) لأن صافي القيمة ال حالية للتدفقات النقدية له أكثر 


من صافي القيمة ال حالية дад‏ 


أسئلة الفصل الثاني 
س 1: اذكر مفاهيم القيمة الزمنية للنقود؟ 
س 2: بين مكونات معدل الخصم المختار لتقييم الاستشارات. 
س 3: لغرض الاستثار في أحد المشاريع تم اقتراض مبلغ 400000 دينار 


بفائدة مركبة 5/ بفترة تسديد S‏ سنوات. 


المطلوب: استخراج الدفعات اللازمة لتسديد أقساط القرض مع الفوائد. 








الفصل الثاني HƏ”‏ 


س 4: يرغب أحد المستثمرين شراء سهم شركة بغداد لانتاج الأجهزة 
الإلكترونية وكانت الأرباح الموزعة لسنة 2005 )40( ديناراً ولسنة 2008 
)42( ديناراً. 


المطلوب: تحديد نسبة الزيادة في الأرباح لسهم شركة بغداد. 


“mel 3U6rıAdo2 31028271002 Jo 
“S'N Јәрип рәјјтијәд səsn rey 3da2xa “əusT)qnd ay3 wo} uorssruıad 4n003Tm wıoy Aue ur 0330001031 aq zou Áew ' 038135321 s3U6TJ 11V “T40284-18 Јер *2102 О 3U6r Ado) 
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الفصل الثالث 
العائد والمخاطر في الاستثمار 
Return & Risk)‏ ( 





العائد إيجابي أو سلبي» اذ ان gə yil‏ يعد المتغير الذي يخلق التوازن بين الرغبة في 
تحقيق العائد المتوقع والقدرة على تحمل المخاطروترتبط نسبة نجاح الإستثمارات 
بدرجة المخاطرالتي تتعرض اء وعليه نقول لكل إستثار درجة من المخاطر 
والعلاقة طردية بين العائد والمخاطر أي كل زاد العائد زادت المخاطر وعلى 
المستثمر ان يختار الموازنة بين العائد والمخاطرء اي saz‏ العائد المتوقع الحصول 
عليه ويخلق لديه الرضا وفقا لدرجة المخاطر المقبولة من قبله. 
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ووفقا لذلك يعد العائد احد اهم متغيرات العملية الاستثارية لانه يحدد 
معدل الزيادة في الثروة التي يطمح اليها المستثمر بعنى آخر ان المستثمر هتم 
بمقدار القيمة المضافة (Added Value)‏ التي يعبر عنها بمعدل العائد الذي 
يحسب بمقدار التغير في ثروة المستثمر خلال فترة معينة من الزمن» ويستخرج 
هذا المعدل بطرح ثروة المستثمر في نهاية المدة من ثروته في بداية المدة وقسمة 
الناتج على ثروة المستثمر في بداية المدة» وان العائد المناسب هو الذي لايقل في 
مستواه عن مستوى العائد الذي تحققه المشاريع ال ماثلة والتي تتعرض لنفس 
درجة المخاطرء ان تحقيق العائد المطلوب امر مهم للمحافظة على القيمة الحقيقية 
لثروة المستثمر بل والطموح نحو زيادتها. 

ان نجاح الاستثار في أي مشروع يعتمد على العوائد المتوقع الحصول عليها 
ودرجة المخاطر التي تتعرض لما هذه العوائد» ولكي نصل إلى الاستثار الأفضل 
يتطلب الأمر حساب العائد والمخاطرء وطالما ان العوائد تختلف في أوقات تحققها 
فيتحتم علينا معا تها بمعدل خصم معين (Discount Rate)‏ اوبمعدل العائد 
المطلوب تحقيقه» ان معدل العائد المطلوب يتضمن معدل العائد الحقيقي ومعدل 
التضخم والمخاطر التي يتعرض لا التدفق النقدي خلال فترة الاستثار والتي قد 
تؤدي إلى انحراف التقديرات للعوائد عن واقع تحققها والقاعدة تقول بان 
المستثمر الذي يرغب الحصول على عائد مرتفع عليه ان يتحمل المزيد من المخاطر. 

ويتم بناء دراسات الجدوى الاقتصادية للاستثارات المختلفة ابتداءً على 


أساس العائد المتوقع الحصول عليه» وترتبط درجة النجاح في تحقيق العائد على 





الفصل الثالث ə”‏ 


درجة التشتت والانحراف للعائد الفعلى عن التدفقات النقدية المتوقع تحقية 
gə‏ عن قع Zİ‏ 
بسبب أنواع المخاطر التي يتعرض ها المشروع. 
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شكل رقم )6( 
العلاقة بين العائد والمخاطر 


العائد 


المخاطر 

ويعد صافي التدفق النقدي السنوي من أهم العناصر المؤثرة على تحقيق 
الربحية» ويتأثر هذا التدفق بعوامل متعددة ما يجعل من عملية التقدير تواجه 
صعوبات في ضبط التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بسبب المتغيرات غير 
المتوقعة حيث تحقق جميع الإستثمارات عائد سواء كان العائد مطابقاً للتقديرات 
المتنبأ بها أو أقل» وترتبط دقة العائد المتوقع بدرجة المخاطر ولكل مشروع درجة 
من Hə‏ والعلاقة بين العائد والمخاطر هي علاقة طردية كما يبينها الشكل 
رقم (6) إذ يبين لنا الخط العمودي العائد والخط الأفقي المخاطرء فكلا زاد 
العائد زادت المخاطر وتتنوع الإستثئارات حسب درجة الخطر التي تتعرض ها 
عوائدهاء فهناك استشارات ذات درجة خاطر منخفضة او خالية من الخطر 
كالإستثار في اذونات الخزانة الحكومية قصيرة الاجل» واستشارات ذات درجة 
خاطر مرتفعة مثل الأسهم العادية لارتباط عوائدها بالمستقبل وبظروف غير 





الفصل الثالث 9 зәл‏ 


مؤكدة» وهناك استثارات ذات مخاطر متوسطة مثل سندات الشر-كات 

المضمونة والتي تمنح الأولوية في الحصول على الإيراد لحملة السندات» ومن 

الصعوبة تحديد دقة العائد المتوقع الحصول عليه من الإستثار ولكن من الممكن 
أن يتم التنبؤ بإطار للتوزيع الإحتمالي لهذا العائد الذي يساعد على تقدير العائد 

ЗД‏ وكذلك تقدير المخاطر المحيطة بهذا العائد. 
ويعد احتساب معدل العائد ا حقيقي احد اهداف ادارة الاستثار ونقصد 

بالعائد الحقيقي هو العائد المطلوب من المستثمر مقابل السماح باستغلال امواله 

من قبل الغير وتعويضه عن كلفة تاجيل الاستهلاك من قبله اوعدم قيامه 
بالاستثار بصورة مباشرة» ولذلك فكل مستثمر يطلب معدل من العائد على 

استش|راته» ويتشكل معدل العائد من العناصر الاتية: 

1- معدل العائد الحقيقي (Rate Real Return)‏ وهو العائد الذي يقتنع به المستثمر 
مقابل تنازله عن اموله في الفترة الحالية دف الحصول على عائد مستقبلا. 

2- معدل التضخم :Опбаноп Rate)‏ وهي النسبة التي تعوض المستثمر عن 
الانخفاض في القوة الشر-ائية للنقود» واذا اخذنا تاثير əz əzəli,‏ اعلاه 
فيمكن حساب العائد الخالي من المخاطر بالطريقة التالية: 
العائد الخالي من المخاطر= نسبة الفائدة الحقيقية + نسبة التضخم 

RF Real.Int + Inflation rate 
تعويضا‎ ә ZAL وهو مقدار ما يدفعه‎ “(Risk Premium) علاوة المخاطر‎ -3 


عن المخاطر التي يمكن تتحقق على رأس JUI‏ وتساوي العائد مطروح Ада‏ 
العائد الخالي من المخاطر RP =R -RF‏ 
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وهتاك جموعة gə‏ العوامل şil‏ 3 عل üzə əslli‏ فتزة dəə‏ وخاطر 
عدم الوفاء ومدى امكانية تسييل الاداة الاستثارية في الوقت المناسب وحجم 
المخاطر التي يتعرض اليها العائد وقابلية الاداة الى الاستدعاء و معدل الضر-يبة 
التي تتحملها الاداة الاستثارية» اضافة الى التكاليف الغارقة (Sunk Cost)‏ التي 
هي عبارة عن كلفة البحوث والدراسات والاستشارات التي يتحملها المستثمر 
عند البحث عن الفرصة الاستثارية المناسبة» وكلفة الفرصة البديلة لاستخدام 
الموارد المتاحة ومعدل التضخم المتوقع اي ان يكون معدل الخصم متضمنا 
لعدلات النضخم المتوقعة» وغل yeməli‏ ان يحلل كل عنصر مؤثر غلل العاقد 
بهدف تحديد مقدار العائد ودرجة المخاطر التي تتعرض ها الاستثمارات. 


طرق قياس العائد: 
يمكن قياس العائد باستخدام النسب المالية فيتم استخراج نسبة العائد على 
الاستثار والعائد على حقوق الملكية وعائد الاحتفاظ بالاوراق المالية في حالة 
الاحتفاظ بها لفترة معينة والعائد المرجح عند استخدام المحفظة الاستثارية من 
yal də‏ وبمك o дад‏ ذلك بالسب الثالية: 
ROI -—‏ 
I‏ 
العائد على Return On Investment (ROD = əzə‏ 
قيمة العائد = R‏ 
مبلغ الاستثار = I‏ 
ويقيس لنا العائد على الاستثار (Return On Investment)‏ مقدار العائد أي صافي 
الربح الذي نحصل عليه من كل دينار مستثمر في الأصول التي يمتلكها المشروع 
خلال الفترة المالية سواء اكانت ممولة من المالكين او مقترضه من خارج المشروع. 





الفصل الثالث əni‏ 


4- العائد على حق الملكية “(Return On Equity)‏ الذي يعد مقياس لمقدار 
كفاءة إدارة الاستشار في استغلال أموال المالكين والمتاجرة في الملكية لتوليد 
الأرباح بعد الضريبة فيتم حسابه كما يلي: 


hib” 
E 


حق الملكية- E‏ 

العائد على حق الملكية = Return on Equity‏ 
5-عائد فترة الاحتفاظ “(Holding Period Yield)‏ ويقيس لنا العائد المتحقق 
من المحفظة الاستثارية خلال فترة الاحتفاظ بالأوراق المالية» وتاخذ هذه 
العوائد على اللاستثار في الاوراق المالية اشكال مختلفة فمنها عبارة عن 
توزيعات الارباح (5لص110106) а‏ حالة كون الاصول عبارة عن حقوق 
ملكية» وعلى شكل (Interest) sl g‏ اذا كانت اللاصول عبارة عن ادوات 
دين» ويضاف اليها الارباح الراسمالية (Capital gains)‏ الناتجة عن الفرق 


HPR = Ending Value of Investment 





Beginning Value of Investment 


HPY= HPR- 1 
Holding Period Yield (HPY) = عائد فترة الاحتفاظ‎ 
المستثمر 440 دينار.‎ 
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—жЫ̇‏ العائد والمخاطر في الاستثمار 


المطلوب: 1-استخرج العائد على فترة الاستثما СНРУ)‏ 


HPR — تت‎ - 4 
400 
HPY = 1.4-1=0.40 
= 40% 


2- عائد فترة الاحتفاظ 501 سنة واحدة: ويمكن قياس العائد على فترة 
الاحتفاظ بالاداة الاستثارية من خلال معرفة مقدار الارباح الحارية والارباح 
الرسمالية التى يحققها الاصل المحتفظ به وكا يل: 


D, b) 


(HPY) Holding Period Yield = P 
B 


سعر البيع = Pg‏ 
Po e el ə ə‏ 
عدد السنوات = n‏ 
مثال: قرر أحد المستثمرين في1/ 2007/1 شراء أسهم شركة الرافدين بمبلغ 18 دينار 
للسهم وقام ببيعه في 2007/12/31 بمبلغ 18.500 دينار» وقد حصل المستثمر 
على مبلغ 0.600 دينار عن قيمة الارباح الموزعة في Ae‏ السنة المذكورة. 


المطلوب: بين مقدار العائد المتحقق عن عملية شراء وبيع السهم؟ 


D, + (P, ə. 
P 


B 


(HPY) Holding Period Yield = 





الفصل الثالث pp”‏ 


_ 0.600(18.500 – 18000) 
18 


_ 0.600 4-0.500 _ 1.1 
18 18 


3- عائد فترة الاحتفاط لفترة اكثر من سنة ويمكن حساب العائد لفترة اكثر 
من سنة بالمعادلة التالية: 


HPY 





=0.1720r 17.2% 





HPY- ОХРо-Ры) , uu 


n 


العائد على الاحتفاظ بالسهم لأكثر من سنة 


مثال: تم شراء سهم بمبلغ 4 دينار وبعد اربع سنوات تم بيعه بمبلغ 6 دينار 
وحصل المستثمر على ربح جاري بمقدار 0.200 دينار 


المطلوب: احسب مقدار العائد الذي حققه المستثمر على السهم المذكور خلال 
فترة الاحتفاظ به: 


اال الك 


n 


0.200-(6-4) 6-4 22 2 
4 2 4 2 


= 0.55 +1. 0 = 55% 





(Risk) المخاطر‎ 


لا بد من القول ابتداءً أن الواقع يؤكد بأننا نعمل في ظروف تتسم بقدر من 
عدم التأكد بالنسبة للتدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها مستقبلاً ӧз‏ مثل 
هذه الظروف لا يمكن تحديد حجم العائد المتوقع بدقة» ومن هنا جاءت أهمية 
دراسة المخاطر في الإستثار التي ترتبط بإحتمال وقوع الخسائر نتيجة عدم تحقيق 
العوائد المتوقع الحصول عليها مستقبلاً» فكلا زاد إحتمالات وقوع الخسارة كلما 
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— العائد والمخاطر في الاستثمار 


كان الإستثار أكثر خطورة والعكس صحيح OY‏ العائد هو العنصر الأسامي في 
الإستثار ونستطيع تقدير المخاطر من خلال ربط العنصر الكمي للمخاطر 
المتمثل بدرجة المخاطر بمعدل العائد على الإستثار. 

من الصعوبة تحديد معدل العائد المتوقع الحصول عليه بدقة ولذلك فان 
المستثمر يضع اطار للتوزيع الاحتالي للعائد وهذا التوزيع يتضمن جانبين اللاول 
هو مقدار العائد المحتمل الحصول عليه والثاني هو مقدار المخاطر التي يتعرض 
لما العائد المطلوب وهذان المتغيران هما اساس اتخاذ القرار الاستثاري» 
فالمخاطر هي إحتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المتوقع على хә‏ وبذلك 
نستطيع القول بأن المخاطرة هي مقدار التغيير الحاصل في العوائد المتوقعة في 
المستقبل بسبب ظروف المشروع أو الظروف الخارجة عن سيطرته» وتعرف 
المخاطر بأنها "التغير (Variability)‏ في العائد الفعلي مقارنة بالعائد المتوقع" 
فكلما كان التغير أكبر كان خطر الإستثار del‏ والعكس صحيح. 

ويعرف ويبستر المخاطر ei,‏ "فرصة تكبد اذى او تلف او ضرر او خسارة" 
وهو تعريف مقبول ولكنه لايتطرق الى قياس المخاطر. 

ولمعرفة درجة المخاطر التي يتعرض ها الاستثار لابد من تحديد مدى احتالية 
حدوث المخاطر لان معدل العائد هو اهم ناتج وحصلة للاستثار ولايستطيع 
المستثمر مسبقاً معرفة العائد الذي يحصل عليه ولكن من الممكن صياغة توزيع 
احتمالي لمعدلات العوائد المحتملة» ويمكن ان يكون التوزيع الاحتمالي اما 
موضوعي او شخصي ويمكن ان نشكل التوزيع الاحتالي الموضوعي بالاعتاد 
дә Az lisi də‏ نستطيع الاعتماد على الاحتمالات التاريخية сдә‏ 





الفصل الثالث pr‏ 


العائد في المساعدة على yesi,‏ بتوزيع الاحتمالات المستقبلية والتي سنبني عليها 
قرارات الاستث|رعندما يكون До Уз‏ يتصف بالثبات نوعا ما بمرور 
الوقتء اما عند تحديد التوزيع الاحتالي بالاعتماد على الخيرة الشخصية فان 
ماحدث في الماضي سيؤثر على المشاعر الحدسية بشأن المستقبل وعليه فان 
التوزيعات الموضوعية تؤثر كثيراً على تطور التوزيعات الشخصية. 

وهناك خطوات تساعد على التعامل مع المخاطر المختلفة التي يواجهها 
المشروع والمخاطر التي تتعرض لما الاستثمارات والخطوة الاولى هي تحديد 
المخاطر (Risk: Identification)‏ التي سيواجهها المستثمر أولاً ووضع الخطط 
لمواجهة هذه المخاطر والبدائل المتاحة لمعالحتها و آثارها على الاستثار والنتائج 
المتوقعة من المخاطر اي حجم الانحراف في النتائج المترتبة على حدوث المخاطر 
وتحديد مدى امكانية تجنبها أو التحكم اء والخطوة الثانية هي القيام بتقدير 
المخاطر (Risk Estimation)‏ اذ يتم فيها تقدير عدم التأكد المصاحب ميكل 
المشكلة وتحديد العناصر الاساسية المسببة للمخاطر وآثار عدم التأكد وكيفية 
التعامل معهاء واخيرا"مرحلة تقويم المخاطر (Risk Evaluation)‏ وهي مرحلة 
تحديد المتغيرات المهمة وعناصر المخاطرالتي تؤثر على التدفقات النقدية 
للاستشارات وتقييم الحلول للتعامل مع طبيعة كل عنصر من المخاطر. 

وتختلف درجة المخاطر لكل اداة استثارية فهناك ادوات قليلة المخاطر 
مثل الإستثار في السندات الحكومية لان عائدها (О ндә‏ وادوات متوسطة 


المخاطر مثل الإستثار في سندات الشركات واستثار في ادوات مرتفعة المخاطر 
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مثل الأسهم نتيجة طول الفترة الزمنية للاستثار ويتآثر العائد بعناصر مختلفة من 
المخاطر وارتباط العوائد بظروف السوق غير المؤكدة. 

وهذا الاختلاف في درجة المخاطر يقابله اختلاف في طبيعة المستثمر فهناك 
المستثمر المحافظ والذي يقبل بدرجة خطر منخفظة» ومستثمر مضارب والذي 
يقبل بدرجة خطر مرتفعة العائد» ومستثمر رشيد والذي يقوم بدراسة الادوات 
الاستثارية بدقة وعناية و يربط بين العائد ودرجة المخاطر ويوازن بينهما مدف 
الوصول الى القرار الذي يحقق له أكبر عائد وأقل درجة خطرء والمخاطر على انواع 
فمنها daz UÇA Haz‏ بالقطاع والتي تكون ملامحها وديناميكيتها تختلف من 
قطاع الى آخر والمخاطر التنظيمية داخل الشركة والتي تتعلق في النقص في المعرفة 
التقنية والكفاءة وعدم ادراك الحاجة الى التجديد او تطوير الكفاءة وانتشار 
التصورات الخاطئة كجزء من النسيج الثقافي والعوائق العاطفية والبنية التنظيمية 
ومدى توفر المهارات المطلوبة والمخاطر АДИ‏ والمخاطر المنفردة التي ترتبط باستشار 
محدد وهناك المخاطر العامة الاخرى كالمخاطرالسياسية (الصر-اعات على السلطة 


والتسييس) والتشريعية والقانونية ومخاطر الملكية والكوارث والحروب il‏ 





الفصل الثالث p”‏ 


الملبحث الثاني 
أنواع المخاطر 2 اللإستثمار 
تتصف قرارات الإستثار ومن ثم التدفقات النقدية الناجمة عنه بالحساسية 
تجاه العديد من العوامل الإقتصادية والمؤسسية والسياسية لانه يعتمد على التنبقؤ 
في الاحداث المستقبلية عند تقدير التدفقات النقدية الداخلة وعليه سوف 
تتأثرهذه التدفقات المتوقعة بالعديد من العوامل التي يمكن تصنيفها الى نوعين 
من المخاطر هما: 


أنواع المخاطر على الاستثمارات 
أولاً: النوع الاول هي المخاطر الخارجية أو المنتظمة (Systematic Risk)‏ 


(Non Systematic Risks) النوع الثاني خاطر داخلية اوغير منتظمة‎ ut 


أو y‏ النوع الأو ل هى المخاطر الخارجية أو المنتظمة (Systematic Risks)‏ 


هي تلك المخاطر التي تتأثر بها التدفقات النقدية للأدوات الإستثارية وتتسم 
بمظاهر عامة لا يمكن تجنبها وترتبط هذه المظاهر بالظروف الإقتصادية 
والسياسية والإجتاعية والمؤسسية للإقتصاد ككل» اي انها تؤثر على السوق 
باكمله وتشمل جميع الاستثارات والادوات المتداولة فيه دون استثناء اي قطاع 
او (дәбдә‏ فعند انتقال الاقتصاد الى مرحلة الكساد او الرواج ستتعرض جميع 
الاستثزارات في كل القطاعات الإقتصادية لدورة الكساد او الرواج وكذلك 
التغير في معدلات التضخم وارتفاع معدلات الفائدة أو الحروب والتغيرات 
السياسية والإضرابات العامة. 
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وتنعكس هذه المخاطر على جميع الأدوات الإستثارية المتداولة في السوق 
بصورة عامة وتختلف درجة تاثرهذه الادوات بالمخاطر بنسب ودرجات مختلفة 
حسب طبيعة الصناعة أو الخدمة أو القطاع الذي ينتمي اليه المشر_وع ودرجة 
حساسية الاستثارات للتغيرات المذكورة التي تظهر بصورة تقلبات سعرية. 

فمثلاً إن درجة المخاطر المنتظمة تكون اكثر تاثيرا" على المشاريع الصناعية 
التي تنتج السلع الصناعية مثل المطاط أوعلى شركات الطيران وأن الشر_كات 
التي تتاثر بالمخاطر المنتظمة هي تلك التي تتناقص او تتزايد مبيعاتها أو أرباحها 
وبالتالي أسعار أسهمها حسب مستويات التغير في النشاط الإقتصادي العام 
والتي تنعكس بدورها على مستوى تداول هذه الاسهم في الأسواق المالية وأهم 
خصائص هذه المخاطر صعوبة التخلص منها. 

وتسمى Lal‏ مخاطر السوق (Market Risk)‏ لانها تلك المخاطر التي ترتبط 
بالبيئة الاقتصادية المحيطة بالاستشارات والتي تعود الى حركة السوق ككل 
وتشكل بحدود 50-35 / من المخاطر الكلية التي تتعرض لما əzəl azə‏ 
وكونبا خاطر خارجية فا ما بي دة عن SÜ‏ قرارات vəl əzə әјә‏ 
أو الشركات» وتتاثر بعوامل السوق (Market)‏ المختلفة وطبيعة 
النشاط الإقتصادي والعناصر الاساسية الموجهه للسوق كمخاطر التذبذب 
في سعر الفائدة (interest Rate Risk)‏ وتغير القوة الشرائية للنقود 
(Purchasing Povver Risk)‏ الذي ينجم عن ارتفاع معدلاات التضخم والتي 
تؤثر كثيراً على القيمة الحقيقية للتدفقات النقدية الداخلة للمشروع» والدورات 


الاقتصادية من رواج وانكماش في الإقتصاد. حيث أن ظهور الإنكماش يؤدي 








الفصل الثالث 9 


الى انخفاض الربح نتيجة لانخفاظ النشاط الاقتصادي» وطبيعة العلاقات مع 
الدول الأخرى وحجم العلاقات الاقتصادية للدولة تؤثر على مقدارالمخاطر 
فالاحداث في العراق تؤثر على التعامل التجاري وعلى الصادرات السورية الى 
العراق والاستيرادات منه» والأداء الاقتصادي المحلي والدولي يؤثر على 
توقعات المستثمرين بخصوص أداء الإقتصاد القومي» فالتنبؤ باقتصاد دولة 
فترة القادمة من حيث اتجاهات النمو ومعدلاته والاستقرار الاقتصادي 
)25 المؤسسية يؤثر كثيرا على الاستثارات والمخاطر الذي تتعرض ها. 
ومن العناصر الاخرى للمخاطر المنتظمة طبيعة القوانين والأنظمة الضريبية 
فالتغير في طبيعة النظام الضريبي وسعرالضريبة يرفع من درجة مخاطر القرارات 
السيادية» فالتغير في نوعية وكمية الضرائب والرسوم يؤثر على الاستشارات فان 
تخفيض ضريبة الجمارك و استبداها الى ضريبة المبيعات التي توزع العبيء 
الضريبي على المستورد والمستهلك وبنسب معينة في حالة التوسع في فرضها 
سوف تأت بنتائج تنعكس على الاستثارات والتدفقات الناجمة عنهاء وان دخول 
الأردن في اتفاقية المنظمة العالمية للتجارة أدى إلى خفض الرسوم على السلع 
المستوردة نما خلق مجال للمنافسة الخارجية تؤثر على الشر-كات الاردنية إذا ل 


ур ај سين‎ (əz 
(Non Systematic Risks) اا المخاطر الداخلية أو غير المنتظمة‎ 


وهي المخاطر التي تكون مصادرها خاصة منفردة تتعلق باستثار او مشر-وع 
ظروف السوق ولايتاثر بها السوق بشكل عام» وني حالة حدوثها فإن آثارها 
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تكون جسيمة وتكون درجة المخاطر bale‏ مستقلة عن الظواهر الإقتصادية 
بشكل عام وهذه المخاطر يمكن تجنبهاء فظهور اختراعات جديدة في صناعة 
معينة يعد خاطر على تلك الصناعة وعدم كفاءة الإدارة في شركة ما تؤثر على على 
الشركة المذكورة فقط ولا تؤثر على غيرها من الشركات» وهذا معناه أن المخاطر 
غير المتتظمة التي تتعرض ها الشركات التي تنتج سلع استهلاكية أو غير معمرة 
قد تأي من عنصر المنافسة الذي يؤثر كثيراً على مثل هذه الصناعات» أو مقدار 
المديونية ومخاطر الرفع ЈӦ‏ وصعوبات التمويل للشركة وهذا النوع من المخاطر 
بالنسبة للمستثمر يمكن الحد منه من خلال تنويع المحفظة الإستثارية وتوزيع 
رأسلما على عدد من الاوراق المالية ذات معامل ارتباط سالب» فمثلاً شركات 
الألبان يكون تأثرها بالمخاطر غير المنتظمة أكثر من المخاطر المنتظمة LES‏ سلع 
أساسية ضرورية تتميز بانخفاض مرونة الطلب عليها ولا تتأثر بالظروف 
الإقتصادية أو السياسية السائدة وهذا النوع من الإستثمارات يمكن الحد من 
درجة خطرها من خلال اعتماد اسلوب تنويع المحفظة الإستثارية. 

والمخاطر غير المنتظمة هي تلك المخاطر المتبقية من المخاطر الكلية والتي 
تنفرد بها اداة استثارية معينة او شركة وتلعب الإدارة دورا فاعلا في 
التأثيرعليهاء ومخاطرها bas‏ من داخل ə дИ‏ وتتاثر هذه المخاطر بعوامل 
يمكن السيطرة عليها إذا توفرت الكفاءة الجيدة في الإدارة العليا والتمويلية 
للمشروع» مثل عدم الحصول على المواد الخام بنوعية وأسعار جيدة في الوقت 
المناسب أو عدم إمكانية تدبير الآموال لشراء المواد الآولية أو عدم التهيؤ لتغيير 
المنتج لتلبية احتياجات وأذواق المستهلكين ولذلك يمكن تجنب هذه المخاطر. 





الفصل الثالث سد 


وتشمل هذه المخاطر مخاطر التمويل والائتمان والسيولة والتشغيل والاخطاء 
الادارية والابتكار والابداع əə‏ اذواق المستهلكين وراس المال وكيفية الوفاء 
بالالتزامات. 

فالمخاطر التمويلية او درجة الرفع المالي ترتبط بنوعية التمويل وهيكل 
الاصول وعلى العموم ان زيادة نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المستثمرة 
يعني ان الشركة تتحمل مخاطر دفع كلفة نقدية ثابتة بصورة دورية بغض النظر 
قدرة العملاء على على تسديد الذمم المدينة أو التأخر في تسديدها وتحولما الى 
دیول معدومة. 

ومخاطر السيولة (Liquidity Risk)‏ أي عدم إمكانية ألا يفاء بالالتزامات في 

ومخاطر التشغيل дә (Operation Risk)‏ تلك المخاطر النامة عن تغير 

ومخاطر راس المال أو سداد الالتزامات о (Capital Or Solvency Risk)‏ 
تعني عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات عندما تنخفض القيمة السوقية لأصول 
الاستثارات اوالشركة إلى مستوى اقل من القيمة السوقية للالتزامات المترتبة 
عليهاء وترتبط ذه المخاطر جودة الأصول ومخاطر التشغيل والسيولة ومقدار 
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— العائد والمخاطر في الاستثمار 


الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة وخاطر تسديد الالتزامات الخارجية أي 
عندما تكون التدفقات النقدية الداخلة والناجمة عن الذمم المدينة والمبيعات غير 
كافية لتسديد التدفقات النقدية الخارجة الملتزم بها لقابلة نفقات التشغيل 
واستحقاقات الديون والتي تكون عبارة عن نسب العجز في التدفقات النقدية 
إلى التزامات المشروع. 

ومخاطر أسعار الصرف أي تحويل العملة الأجنبية إلى العملة المحلية عندما 
لايمكن التنبؤ بأسعار التحويل أو نظراً لتغيرها باستمرار» وتخاطر البلد والتي 
تتمثل في الخسارة الأساسية للفائدة أو راس المال المقترض دوليا بسبب رفض 
سداد المدفوعات في تاريخ الاستحقاق. 

ومن المصادر الاخرى التي تتكون منها المخاطر غير المتتظمة هي مخاطر 
خاصة بالشركة نفسها مثل وجود صعوبة في توفير المواد الخام وسوء العلاقة بين 
العمال والإدارة ومخاطر الدورات التجارية التي تتأثر فيها بعض القطاعات 
الإقتصادية مثل قطاع العقار أو القطاع السياحي في حالات الأزمات السياسية 
و مخاطر ضعف كفاءة الإدارة وهذا يؤدي إلى انخفاض الإنتاجية وبالتالي ارتفاع 
المخاطر» ومن المخاطر غير المنتظمة الاخرى مخاطر الموقع والتقدم التكنولوجي 
وهو يؤثر على الإنتاجية مثل التغير في نواع الأجهزة وتطوير تقنيتها نما يؤدي إلى 
تخر أذواق “dil As se‏ 

أن مجموع المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة يشكل Фә‏ المخاطر التي 
تتعرض ها الاستثئارات والشكل رقم (7) يبين لنا المخاطر المنتظمة وغير 





yn” СА) الفصل‎ 


المنتظمة وتأثير تنويع الأدوات الإستثارية على هذه المخاطر اذ يلاحظ انخفاض 
المخاطر غير المنتظمة كلما ازداد عدد الادوات الاستثارية وهذا معناه امكانية 
تخفيض هذه المخاطر عند التنويع في محفظة المستثمر ولكن ازدياد عدد الادوات 
الاستهارية بالتنويع لم يؤثر على خاطر السوق. 
شكل رقم (7) 
يبين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة 


pea 


المخاطر الكلية 





المخاطر المنتظمة(خاطر السوق) 





عدد الادواة الاستثارية 





“mel 3U6rıAdo2 31028271002 Jo 
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الفصل الثالث m”‏ 


الميحث الثالث: مصادر محاطر الإستثمار 
أولاً- مصادر المخاطر المنتظمة 


(Interest Rate Risk) معدلات أسعار الفائدة‎ „ble -Í 
يلعب معدل الفائدة دوراً أساسياً في قرار الإستثار على اعتبار أنه عائد‎ 
على الاموال المقرضة وهو ثمن تضحية المستثمر نتيجة قرار تأجيل‎ 
الاستهلاك الحالي إلى المستقبل وفي الوقت نفسه يعد كلفة راس المال المقترض من‎ 
قبل المستثمر في الجهه الاخرى» وسعر الفائدة جزء من خدمات الائتان ولذلك‎ 
فهو جزء من آلية الاسعار في السوق والتي تمنح الايعازات عن حالة السوق‎ 
لجانبي العرض والطلب ويتأثر معدل الفائدة بالميل الحدي للإستهلاك‎ 
الذي يؤثر اوتوماتيكيا على الميل الحدية‎ (Marginal Propensity to Consumers) 
للإدخار وهو الجانب المكمل للانفاق وتؤثر النزعة الاستهلاكية او الادخارية على‎ 
مستوى الدخل الماح للاستثار والعامل الآخر المؤثر على معدل الفائدة هو‎ 
فكلا كان متوسط العاقد عل الإستثار‎ gəzə الإنتاجية الحدية لراس الال او‎ 

أعلى كلما كان العائد المطلوب من قبل المستثمر لتأجيل الإستهلاك مرتفعاً. 

وني ضوء ذلك يؤثر التغير في سعر الفائدة ارتفاعا او انخفاضا على الآأدوات 
الإستثارية المتاحة وتتعرض للمخاطر الناجم عن الإختلاف بين معدلات 
العائد المتوقع ومعدلات العائد الفعلية لأي استثار بسبب تأثير التغير في سعر 


الفائدة في السوق خلال فترة الإستثار» والنظرية الكلاسيكية الاقتصادية تقول 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


—һ‏ العائد والمخاطر في الاستثمار 


بوجود علاقة عكسية بين الانفاق الاستثاري وسعر الفائدة وتستند بذلك الى 
نظرية تكوين راس المال (Capital Formation Theory)‏ اي تتراجع ايرادات 
بعض الاستشارات نتيجة لتحركات اسعار الفائدة فعلى سبيل JUL‏ تتأثر قيمة 
السند بسعر الفائدة السوقي بعلاقة عكسية )145 ارتفع سعر الفائدة تنخفض 
قيمة السندات المتداولة في السوق لأنه عند ارتفاع سعر الفائدة في السوق سوف 
يتجه المستثمرون نحو الإستشار في الودائع المصر-فية فينخفض الطلب على 
السندات وتكون درجة المخاطر الذي يتعرض ها السندات عالي بسبب تغير 
أسعار الفائدة) فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق يؤدي إلى انخفاض قيمة 
السندات لأن قيمة السند عبارة عن القيمة الحالية المتوقعة للدخل من السند 
خلال فترة الإستثار وأن سعر الفائدة في السوق عبارة عن سعر الخصم 
المستخدم في حساب القيم الحالية للدخل» هذا فإن قيمة السند ستنخفض إذا 
ارتفع سعر الفائدة في السوق والعكس صحيح. 

فاذا كان لدينا سند بقيمة 100 دينار وكان تاريخ اطفاء السند بعد 5 سنوات من 
تاريخ اصداره في 1/ 1/ 2007 وبفائدة 75( فان ارتفاع سعر الفائدة في السوق بعد 
خمس سنوات يؤدي الى ارتفاع سعر الخصم وبالتالي فان القيمة الحالية للسند 
ستنخفض بمقدار الارتفاع الحاصل بسعر الخصم (يرجى الرجوع الى مكونات 
العائد او سعر الخصم المعروض في بداية الفصل) فاذا كانت القيمة الحالية للدينار 
بعد حمس سنوات 0.703 فان القيمة الحقيقية للسند تصبح 70 دينارتقريبا. 

إن хә‏ الفائدة في السوق يؤثر على كافة الأدوات الاستثارية ولكن ӧд‏ 
التأثير النسبي يختلف حسب نوع الاداة» فالأوراق المالية ذات الدخل الثابت 





الفصل الثالث ا 


مثل السندات والأسهم الممتازة تتأثر أكثر بمخاطر تغير سعر الفائدة مقارنة 

بالأسهم العادية كون عوائد السندات والأسهم الممتازة ثابته وأن التغير إذا 

حصل يكون في قيمة السند للحصول على المكاسب الرأسالية (الفرق بين سعر 

اسعار الفائدة» فالمقرض الذي يحصل على سعر مناسب يكون معرض لمخاطر 

هبوط قيمة ايرادته بببوط اسعار الفائدة» ويتعرض المقترض الى ارتفاع تكاليف 

القرض عند ارتفاع اسعار الفائدة اذا كان معدل الفائدة متغير. 

مثال: لدى احد المستثمرين سند بقيمة اسمية 100 دينار وبمعدل فائدة 7.5 
وكانت مدة الإستثار سنة واحدة. 

المطلوب: بين مدى تاثر العائد على الإستثار للسند بالتغير في اسعار الفائدة 
كنتيجة لانخفاض معدل الفائدة السائد في السوق من 5/ إلى 3/ وانخفاض 
الارباح لسنة واحدة 100 дәбә 5= /5 x‏ 


معدل العائد على السند قبل انخفاض سعر الفائدة = )120 — 100( + 5 / 100 =0.25 أي 25./ 
وعند ارتفاع سعر الفائدة وانخفاض سعر السند الى 80 دينار يصبح العائد 
على السند- )80— 100( + 5 / 100 = 15./— 
إن المصدر الأساسي لارتفاع العائد الناجم عن الإستثار في السندات هو 
ارتفاع سعر السند نتيجة للتغير في معدل الفائدة في السوق وهذا يعني أن 


الأوراق المالية ذات الدخل الثابت تتعرض لمخاطر الربح الرأسالي» ولمعا لجة 
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المخاطر الناجمة عن الإستثار في الأوراق المالية ذات العائد الثابت يذهب بعض 
المستثمرون إلى تخفيض فترة الإستثار أي الإستثار في السندات قصيرة الأجل 
على اعتبار أنها أقل تعرضاً للتقلبات في الأسعار من السندات طويلة الأجل» 
ومن عيوب هذه المعاجة أنها تؤدي إلى القيام بسلسلة من إعادة الإستثار 
وبمعدلات عائد مختلفة قد لا تكون نتائجها إيجابية وعليه نقول بأنه Y‏ بد من 


التحسب لخاطر تقلب أسبعان الفائدة. 
ب- مخاطر انخفاض القوة الشرائية :Purchasing Power Risk 2 şö‏ 


يعود السبب الاساسي لانخفاض القوة الشر-ائية للنقود اي تغير قيمة 
التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها او الثروة المستثمرة الى ارتفاع معدلات 
التضخم التي يعاني منها الإقتصاد في بلد ماء ومعنى ذلك ان القوة الشر-ائية 
اراس yeli Gül‏ الان قلف عن a‏ مرووسعه او اككر عل əzə‏ 
نتيجة لارتفاع معدلات التضخم.ء وعادة تؤثر مثل هذه المخاطر تأثير كبير في 
حالة الإستثار في أدوات استثارية تحمل معدلات دخل ثابتة كإلودائع في 
حسابات التوفير أو الاستثار في السندات أو أي Дал‏ مالي ذات عوائد ثابتة 
وعندما يتجاوز معدل التضخم معدلات الفائدة الثابتة فان المدخرات تعاني من 
هبوط في القوى الشرائية. 

ان ارتفاع معدل التضخم يؤدي إلى رفع معدل الخصم فتنخفض القيمة 
الحقيقية للإستثار نظراً لانخفاض القيمة الحالية له»ء وأكثر أدوات الإستثمار 


تعرضاً لطر القدرة الشرائية للنقود هى الأوراق ДИ‏ طويلة الأجل ذات 








الفصل الثالث 09 


الدخل الثابت والتي يتم استرداد قيمتها بمبالغ حددة عند الإستحقاق فالسند 
الذي قيمته 100 دينار وتم شراؤه عام 2008 ويستحق بعد 5 سنوات يتم دفع 
0 دينار فقط في نباية السنة الخامسة إلى حامل السند بغض النظر عن انخفاض 
أو ارتفاع القوة الشرائية للنقد ومعدلات التضخم وعليه يعد الإستثار في 
الأسهم العادية في معظم الأحيان حماية من خاطر انخفاض القدرة الشر-ائية 
للنقود OY‏ سعر السهم يستجيب لظروف التضخم فيرتفع في السوق المالي 
وبالتالي ob‏ المستثمر يحصل على القيمة ال حقيقية للمبلغ الذي استثمره وفي هذه 
الحالة يعتبر الإستثار في السهم العادي أحد الحلول لمعالجة التضخم وانخفاض 
“Asl ls yazlı‏ 

ان التضخم يعني ارتفاع الاسعار ولو فرضنا اننا استثمرنا مبلغ 100 دينار 
وان الاسعار تزداد خلال فترة الاستثار بنسبة 4/ وان العائد المطلوب من 
المستثمر كعائد حقيقي 6/ ففي هذه الحالة على المستثمر ان يرفع معدل العائد 
الاسمي إلى )0610.24 = 1- )1.04 x‏ 1.06)) اذا لم يزيد العائد المطلوب فان 
مبلغ 6 دينار الذي سيستلمه في نباية السنة وبمعدل زيادة في الاسعار بنسبة 
4 سيصبح %2 وليس6 % لان مبلغ 100 دينار الان يعادل 104 دينار بعد 
سنه وهذا يعني ان نسبة العائد الحقيقي الذي نستلمه نهاية السنة هو %1.9 
}%1.9 = 1- )106/104(( وليس %6 فاذا كان العائد الحقيقي المطلوب %6 
يجب ان نزيد العائد الاسمي إلى 10.24 لتغطية خطر التضخم. 

дә‏ استخراج معدل العائد الحقيقي المطلوب على الاستثار آخذين 
بالاعتبار العائد الخالى من المخاطر ) Nominal Required Rate Of Return on‏ 


Risk-Free Investment‏ ) وفق المعادلة التالية: 
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(1+ NRFR OF return 
(1 + Rate of Inflation) 











حيث المعدل الحقيقي للعائد على الاستثار = RRFR‏ 
المعدل الاسمي للعائد على الاستثار = NRFR‏ 
معدل Rate of Inflation = ә‏ 
مثال: قام مستثمر بشراء سند قيمته الاسمية 1000 دينار وبمعدل عائد 12/ 
سنوي فاذا بلغ معدل التضخم 8/ . 
المطلوب: احسب المعدل الحقيقي للعائد على السند؟ 


0 1.12 





— 1.08 

ان المثال اعلاه يبين تاثير معدل التضخم على العائد الحقيقي للاستثار اذ 

يتبين لنا اتجاه العائد الحقيقى على السند نحو الانخفاض من %12 الى 963.7 

بسبب عامل التضخم. 
„ble әса‏ السوق: 


هي المخاطر التي تتاثر بها الادوات الاستثارية نتيجة للظروف السياسية او 
النفسية او الدورات الاقتصادية في البلد اونتيجة العلاقة مع البلدان التي يرتبط 


—— = 3.796 
1-- О.08 





بها بعلاقات اقتصادية متينة وتؤثر هذه الأحداث على جميع الأدوات الإستثارية 
المتاحة في السوق وهي غير متوقعة وعادة Das‏ نتيجة للإتجاهات الصعودية 
والنزولية التي تطرأ على السوق المالي وسوق رأس المال لأسباب اقتصادية 
وسياسية أو اجتاعية في بلد ما أو في البلد الذي يرتبط به بعلاقات تبادلية كبيرة. 





الفصل الثالث nn‏ 


على سبيل المثال التحولات الإقتصادية والسياسية في أوروبا الشر_قبة أثرت 
əs‏ عل أسوق هذه البلدان وغل أسواق البلدان الأخرى مثل روسيا وان Uz‏ 
الذي شهده الاقتصاد الروسي انعكس مباشرة على اقتصاديات هذه البلدان وهذا 
دليل على أن خاطر السوق هي مخاطر عامة تتأثر فيها معظم дә дадә)‏ 
b‏ - مصادر المخاطر غير المنتظمة 
„ble -Í‏ الإدارة (Management Risk)‏ "او سوء كفاءة الإدارة" وهي تلك 
المخاطر الناجمة عن سوء تصر-ف الإدارة أو مقدار الأخطاء التي ترتكبها 
الإدارة والتي تؤثر على معدل العائد بالرغم من قوة مركزها GUI‏ وجودة 
منتجاتها»ء وحتى لو كان هناك ظرف ازدهار اقتصادي وتجاري للنشاط الذي 
تمارسه الشركة مثل شركة وورلد كم ( (World Com‏ الأمريكية لخدمات 
الماتف والإتصالات فسوء تصرف الإدارة هذه الشركة أدى إلى انبيار 
أسهمها من 71 دولار إلى 2.7 دولار واشهار افلاسها وإحالتها الى القضاء مما 
ادى الى خسارة الكثير من المستثمرين رؤوس امواهم والسبب هو عدم كفاءة 
الادارة وقيامها بمخالفات مالية كبيرة. 
ومن الاخطاء الادارية الشائعة سؤ التصرف وعدم اتخاذ اجراءات مناسبة 
اثناء الحوادث الطارئة والازمات أو خسارة في المبيعات بسبب عدم رضا 
العملاء. 
وللحكم على كفاءة الإدارة يجب الأخذ بعين الإعتبار تقييم القرارات 


الإدارية ومدى UELS‏ ومدى اعتمادها على قرارات غير مكتملة او غير دقيقة او 
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بسبب الفشل في ادارة السيولة ويمكن اجراء عملية التقييم بعد اختيار سلسلة 
زمنية طويلة من القرارات الادارية وانعكاس هذه القرارات على ربحية وسيولة 
وملاءة الشركة المالية كون عملية التقييم تعتمد على التحليل وتتطلب القدرة 
العالية على تقييم كفاءة الإدارة بوسائل متعددة ولا نكتفي بالمؤشرات الخاصة 
بالنوعية والعائد فقط فهناك дәбә‏ اخرى تلعب دوراً فاعلا في عملية التقييم 
مثل عناصر التشغيل أي كيف يتم تنفيذ الأعمال وإرضاء الجمهور والعملاء 
والإحتفاظ بمعدل دوران منخفض للعمال والموظفين وعدد الإبتكارات 
الجديدة التي حققتها الشركة ودرجة كفاءة الموظفين أنفسهم وأنتاجية العمل 

ومدى مواكبتها للتطور الحاصل في البيئة المنافسة. 

ب- مخاطر الصناعة هي المخاطر التي تتعرض لما بعض القطاعات في نشاط 
صناعي أو خدمي معين والناتجة عن ظرف خاصة بتلك الصناعة او القطاع 
مثل الإضراب في القطاع الصناعي يشمل جميع səbə Al‏ الصناعية وهي 
الوحيدة التي ДӘ‏ به» وإذا استمر الإضراب لفترة طويلة جداً سيؤدي ذلك 
إلى أضرار كبيرة على الأرباح وقيمة أسهم الشركات الصناعية وهذا يؤدي إلى 
تحول المستثمرين إلى قطاعات أخرى. وكذلك في حالة عدم توفر المواد الخام 
ЕТ‏ امروب سكلا أو عبد ليور اعترافات işda‏ 
التكنولوجيا الصناعية» وأن الإنفتاح الإقتصادي ودخول المصارف الأجنبية 
إلى داخل البلد يؤدي إلى تعرض المصارف المحلية إلى منافسة شديدة وبالتالي 


يشكل خطراً على قطاع البنوك والخدمات المصرفية. 





الفصل الثالث ım"‏ 


gs‏ خاطر الر فع التشغيلي (Operational Leverage)‏ یر تبط الر فع التشغيلي 
بببكل التكاليف أي الوزن النسبي للتكاليف الثابتة من اجمالي الاصول 
للمشروع وترتفع درجة خاطرالرفع التشغيلي كلما ارتفع الوزن النسبي 
للتكاليف الثابتة في راسمال المشر_وع» وتتعرض الشر_كات ذات الكثافة 
ЈА‏ هذه المخاطر مثل شر كات الطيران» معامل الإسمنت» 
مصانع الحديد والصلب» ومصافي النفطء ونعني بارتفاع درجة الرافعة 
التشغيلية إن اي تغير في المبيعات ينتج عنه تغيير كبير او قليل في أرباح 
المشاريع» وأن أي زيادة في المبيعات ينتج عنه زيادة كبيرة في الأرباح 
وانخفاض في المبيعات يؤدي إلى انخفاض الربح وهذا يعني ان الرافعة 
التشغيلية تكون كالسلاح ذو حدين. 
ولذلك فمخاطر الرفع التشغيلي تعتمد على هيكل إجمالي التكاليف في الشركة 
أي الوزن النسبي للتكاليف الثابتة من إجمالي التكاليف فكلا ارتفع الوزن 
النسبي للتكاليف الثابتة من اجمالي التكاليف يعني ذلك أن درجة مخاطر الرفع 
التشغيلي ترتفع في هذه الشركة» اذ ان التكاليف المتغيرة (Variable Cost)‏ تتغير 
بنفس معدل التغير في مستوى المبيعات ولذلك عند انخفاض مستوى النشاط 
يمكن تخفيضها والعكس صحيح» وتكون التكاليف المتغيرة ثابتة للوحدة 
الواحدة ومن هذه التكاليف كلفة المواد الخام وعمولة البيع والاجور المباشرة. 
اما التكاليف الثابتة (Constant)‏ وهي التكاليف التي تبقى كما هي بغكض 
النظر عن عدد الوحدات المنتجة والمباعة ضمن مدى معين من الانتاج» 


تنخفض الكلفة الثابتة للوحدة الواحدة مع زيادة عدد الو حدات المنتجة 
و سحهفص E ј‏ 
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والمباعة ومن هذه التكاليف كلفة الايجار والاصول الثابتة المعبر عنها 
بالاستهلاكات السنوية Ы‏ يعني ان درجة المخاطر ترتفع مع الاستثارات التي 
ترتفع بها درجة المخاطر التشغيلية المتمثلة بارتفاع نسبة الاصول الثابتة الى اجمالي 
الاصول ويمكن قياس درجة المخاطر التشغيلية من خلال معرفة عدد وحدات 
نقطة التعادل للشركة وكا يلي: 


F 
0-5-7 


DOL = Q (P-V) / Q (P-V)-F 
DOL = درجة الرافعة التشغيلية‎ 


وحدات التعادل المباعة - 0 
التكاليف الثابتة الكلية - F‏ 

التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة = V‏ 
хә‏ الوحدة الواحدة = P‏ 


نقطة التعادل بالدينار- BE‏ 


مثال (1):-هناك شركتين (B cA)‏ وكان سعر البيع 6 دينار لمتتجات الشر-كتين 
وهيكل التكاليف على النحو التالي : 

المطلوب: بين أي من الشركتين أكثر تعرضاً لمخاطر الرفع التشغيلي 
pe‏ نت | . | ما 


ELM ән‏ ما 
سدسد | m m EH‏ 





الفصل الثالث рт"‏ 


شكل رقم (8) يبين نقطة التعادل والرافعة التشغيلية 


B 
۷٣ تكاليف متغر‎ 
A } ә. 


التكاليف والايرادات 






8 
1 FC التكاليف الثابتة‎ 
A 


كمية الانتاج والمبيعات © 


F 
2-7 
4 
= - 2 
Qə 6—4 
6 
— ,—3 
ğı 6—4 


أن خاطر الرفع التشغيلي في الشركة HƏT A‏ من خاطر الرفع التشغيلي في 
الشركة B‏ كون الأهمية النسبية للتكاليف الثابتة البالغة 50/من احمالي التكاليف 
للشركة 4 آقل منها للشركة B‏ والبالغة 67/وبالتالي فإن نقطة التعادل المقاسة 
بكمية الانتاج والمبيعات للشركة A‏ والبالغة 2 وحدة أقل منها في الشركة 8 
والبالغة 3 وحدات وهذا يعني أن الايرادات الناجمة من المبيعات التي تغطي 
ا مالي التكاليف 35 4 أقل منها ني الشركة B‏ اي ان الشركة 4 اقل 


حساسية للتغير في حجم المبيعات مقارنة بالشركة 8 وهذا يعني أن مخاطرها اقل. 
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مثال (2) فيها يلى التكاليف الثابتة والمتغيرة لثلاث شر كات تختلف كلفها الثابتة 


EN والكلفة المتغيرة‎ ESE s وسعر‎ EF diz وتتساوى‎ 


240000 160000 8 0000 


әнә 


ә 12 |]: me~ 


يختلف هيكل الاصول للشركات الثلاث الآتية ولكنها تتساوى بسعر البيع 


للوحدة المتتجة واجمالي مبيعاتها وكا يلي: 





يلاحظ أن الشركة (A)‏ تكاليفها الثابتة منخفضة مقارنة مع الشركة (C)‏ ذات 
التكلفة الثابتة العالية» إن الشركة (B)‏ تقع بين الإثنتين وتتميز بتكلفة ثابتة 
معتدلة أي أن الشركة (4) дал‏ بانخفاض في نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي 
“Ölsə lə əşi‏ 

وإذا حسبنا كمية التعادل للشركات الثلاث نلاحظ أن كمية التعادل للشر-كة 
(C)‏ هي الأكبر مقارنة مع الشركتين (B A)‏ وهذا يعني كلا ارتفعت التكاليف 

الثابتة ترتفع نقطة التعادل اي ازدياد الحاجة الى مبيعات اكثر والشر-كة تكون 
حساسة تجاه المبيعات وبذلك ترتفع درجة مخحاطر الرافعة التشغلية للشر_كات 


التي تكون الاهمية النسبية لتكاليفها الثابتة اكبر من إجمالي التكاليف. 








الفصل الثالث 











كمية التعادل للشركة (A)‏ = 20000 20000 = د 0 

كمية التعادل للشركة Q, = .. = 40000 40000 - (B)‏ 

كمية التعادل للشركة m. — 60000 60000 - (C)‏ = 
شكل رقم )8( 


يبين مد منطقة الربح والخسارة لكل شركة في ضوء تغير الرافعة التث لتشغيلية 


/ 


نقطة التعادل 6000 نقطة التعادل 2000 


الكمية 4 الكمية 





ويمكن ان تتوضح لنا الصورة من الشكل رقم (9) اذ أن معدل الخسارة ما 
قبل التعادل ومعدل الربح ما بعد التعادل هو أكبر للشركة (C)‏ وأصغر للشر-كة 
(A)‏ وهذا يعني أن التكاليف الثابتة مرتفعة والتكاليف المتغيرة للوحدة منخفضة 
يما يؤدي إلى أكبر نسبة تغير في الأرباح أو الخسائر جراء تغير صغير في المبيعات 
أي أن الشركات ذات الكثافة الرأسالية العالية (كلفة إهلاك عالية) تكون أكثر 
حساسية وأكثر تأثر بالتغير في المبيعات الناتج عن التغيرات في الأوضاع 
الإقتصادية من الشر_كات الأقل كثافة رأسالية والتي تتأثر إلى درجة أقل 
بالأوضاع الإقتصادية. 
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ومن JELI‏ اعلاه نستطيع استخراج درجة المخاطر التشغيلية 159 يل: 
DOL =Q (P-V)/Q (P-V)-F‏ 


20000(8—4) “80000 
20000(8 —4) -80000 0 
DOLQ, = 80000 





DOLQ, = 


40000(8 —4) “160000 
40000(8 — 4) 160000 О 
DOLQ, — 160000 


DOLQ, = 





60000(8 – 4) 240000 
60000(8 — 4) – 240000 О 
DOLQ, = 240000 





DOLQ. = 


مثال: قائمة الدخل 
المبيعات 10000000 
الكلفة المتغيرة 6000000 
الكلفة الثابتة 1600000 
اجمالي الربح 2400000 
الفائدة 400000 
الربح الخاضع للضريبة 2000000 
الضرائب 740 800000 
cəllə‏ 1200000 
حصة الاسهم الممتازة 400000 
ضاق اربع القام ERPE‏ 800000 
sas‏ الاسهم 800000 
ربحية السهم الواحد 1 دينار 
سعر بيع الوحدة 0 دينار 


200000 حداف الباعة‎ Дәдә 





الفصل الثالث nə”‏ 
المطلوب :-أ- استخرج قيمة المبيعات الذي تحقق نقطة التعادل؟ 
1 - درجة الرفع التشغيلي؟ 
JH‏ : 


6000000 






























































الكلفة المتغيرة للوحدة = -00000-— 302 
نقطة التعادل .2 - 80000 وحدة 
30-0 
BE-QxP‏ 
BE = 80000 x 50 = 4000000‏ 
مثال: قائمة الدخل 

2007 2008 
المبيعات 10000000 | 11400000 
الكلفة المتغيرة 6000000 7000000 
الكلفة الثابتة 1600000 1600000 
اجمالي zəl‏ 2400000 2800000 
الفائدة 400000 400000 
الربح الخاضع للضريبة 2000000 2400000 
الضرائب 740 800000 1 960000 
zəl Әәә‏ 1200000 1440000 
حصة الاسهم الممتازة 400000 400000 
gtt! zəl Әәә‏ للاسهم العادية 800000 1040000 
عدد الاسهم 800000 800000 
ربحية السهم الواحد دينار 1 1.3 
سعر بيع الوحدة 0 кә‏ |50 دینار 
عدد الوحدات المباعة 200000 200000 
نقطة التعادل بالوحدات 80000 106667 
نقطة التعادل بالدينار 4000000 5333350 
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المطلوب: أ- استخرج حجم المبيعات الذي gas‏ نقطة التعادل؟ 


ب- درجة الرفع التشغيلي؟ 


التكاليف الثابتة 
ir‏ ا === 
سعر بيع الوحدة - الكلف المتغيرة 


1600000 


cəli yü Ји daz‏ - 106667 وحدة 


قيمة مبيعات التعادل = حجم مبيعات التعادل X‏ سعر بيع الوحدة 


قيمة مبيعات التعادل- сә 5333350 -50x106667‏ 


DOL =Q (P-V) / Q (P-V)-F 

200000(50 —35) = 3000000 
200000(50 – 35) -1600000 1400000 
DOLQ, “2.1 





DOLQ, - 


ان درجة الرافعة التشغيلية تبلغ 2.1 وهذا يعني ان التغير في عدد الوحدات 
المباعة بنسبة 1 % يؤدي الى تغير نسبته %2.1 في التدفق النقدي التشغيل. 
چ ble‏ الرافعة المالية “(Financial Risk)‏ 

هي تلك المخاطر التي ترتبط بطبيعة هيكل رأس المال أي الاهمية النسبية 
لتكوين رأس JUI‏ من حقوق ASİL‏ والقروض فتمويل هيكل راسهال الشر-كة 
يتم عادة إما بواسطة حقوق الملكية أي بالأموال التي تحصل عليها الشركة من 
المساهمين أصحاب المشر_وع انفسهم نظير شراؤهم الأسهم أواستخدام 
الإحتياطيات والأرباح المحتجزة المتوفرة لدى المشروع أوالتمويل بالإقتراض 





الفصل الثالث " 


وهو الحصول على الأموال من الغير مقابل فائدة ثابتة تعتبر كلفة على الشر-كة 
مثل الإقتراض من المصارف أو التمويل بالسندات طويلة وقصيرة الأجل وينتج 
عن ذلك ما يسمى بالمتاجرة بالملكية (Trading on Equity)‏ والذي يساهم في 
زيادة العائد على حقوق المالكين» لذلك فإن الشركات التي تمول نسبة عالية من 
رأسماها بالإقتراض تكون أكثرعرضة لمخاطرالرفع LEY JUI‏ ملتزمة بتسديد 
الفوائد وخاصة إذا كانت الديون تشكل نسبة مرتفعة من القيمة الإجمالية 
للموجودات ويكون مخاطر الرفع المالي مرتفع. 

وتقاس درجة مخاطر الرفع المالي على اساس انها النسبة المؤية للتغير في 
الايرادات قبل الفوائد والضرائب من خلال قسمة صافي الربح قبل الضريبة على 
صافي الربح بعد الضريبة» فإذا كانت ila‏ مطلوبات شر كة (A)‏ 20/ من إجمالي 
الموجودات وجملة مطلوبات الشركة (B)‏ 60/ من إجمالي الموجودات فإن Uz‏ 
الرفع المالي للشركة dəl (B)‏ من الشر-كة OY (A)‏ عبء الدين سيكون أكبر 
وبافتراض ثبات العوامل الأخرى فإن نقطة التعادل للشر-كة (B)‏ أعلى من 
الشركة ble oY (А)‏ تقلب النشاط في الشركة (B)‏ أكبر من (A)‏ 

ويمكن أن نقيس درجة الرفع ФЕӘЈА‏ كما يلي: 








prL, -PT 2000) 
EAIT-R 1000 
DFL, -PT 4004; 


EAIT-R 1000 –‏ — 
صافي الربح قبل الفوائد والضريبة = EBIT‏ 
الفائدة على القروض = R‏ 

صافي الربح بعد الفوائد والضريبة = ЕА‏ 
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ويمكن التوصل إلى أنه is‏ ارتفعت درجة الرفع ДИ‏ ازدادت المخاطر» ор‏ 
زيادة في صافي الربح قبل الفوائد والضرئب بنسبة 20/ ينعكس على عائد السهم 
العادي بمعدل 40/ و 780 على التوالي للشركتين والعكس صحيح. 

إن أي انخفاض في صافي الربح قبل الفوائد والضراب إلى 20/ ينعكس على 
عائد السهم (EPİ) əlli‏ في كل фә‏ بنسبة 40/ و 80/ للشركتين على التوالي» 
وهذا يعطينا أن التقلب في نشاط الشركة (B)‏ أوسع منه في (A) с АЛ‏ ويعني 
أن درجة (B) ble‏ أكبر من (A)‏ 
مثال: بلغت التتائج المالية لشر_كة صناعة ال هاتف النقال للسن المنتهية في 


8 کا يل: 


المبيعات 


اجمالي التكاليف 


الايرادات قبل الفوائد والضرائب 
الفوائد 

الايراد الخاضع للضريبة 

الضريبة %50 

صافي الربح القابل للتوزيع 





EBIT __ 50000 125 


DFL, = = = 
FAIT – R 18000-14000 








الفصل الثالث p"‏ 


ان النسبة تعنى ان اي زيادة في الايرادات قبل الفوائد والضر_ائب بنسبة 
100 6 سوف يؤدي الى زيادة في صافي الربح بعد الضر-يبة بنسبة138 96 فلو 
فرضنا ان الفائدة على القروض كانت بمقدار 7000 دينار بدلا من 14000 دينار 


prr, -T ___ 5000 2. 


FAIT —R 21500 —7000 - 





ان انخفاض كلفة الفوائد ادى الى زيادة صافي الربح بنسبة %19 مما يعني 
هناك تاثير للرافعة المالية على الارباح الصافية للشركة وللسهم الواحد إضافة إلى 
انخفاض درجة مخاطر الرفع Gül‏ من 12.5 إلى 3.4. 

وفي النهاية لا بد أن نقول بأن المخاطر النظامية وغير النظامية ليست معزولة 
عن بعضها البعض فقد تتداخل أيضاً بجميع أنواعها مما يصعب فصل الواحدة 
عن الأخرى في أغلب الأحيان وقد تكون هذه المخاطر متعاكسة ونعني بذلك 
تلغي أحدهما الأخرى مثل التضخم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة وهذه الزيادة 
تؤدي إلى انخفاض القيمة الحالية للدخل وبدوره يؤدي إلى انخفاض الأسعار 
ويؤدي إلى ӘН‏ بسبب التاثير النفسي على المستثمرين وبالتالي يبيع الأوراق 
ALI‏ لأا تحقق خسارة ما يؤدي إلى انخفاض عام في الأسعار إلى دون القيمة 


الحقيقية للأوراق المالية. 





“mel 3U6rıAdo2 31028271002 Jo 
“S'N Јәрип рәјјтијәд səsn rey 3da2xa “əusT)qnd ay3 wo} uorssruıad 4n003Tm wıoy Aue ur 0330001031 aq zou Áew ' 038135321 s3U6TJ 11V “T40284-18 Јер *2102 О 3U6r Ado) 


الفصل الثالث " 


الميحث الرابع 
قياس العائد المتوقع والمخاطر 


يتطلب الأمر من ادارة الإستثمار قياس العائد ودرجة المخاطر لكل فرصة 
استثارية من الفرص المتاحة وبعد ذلك يختار البديل الإستثاري الأمثل» Ӧз‏ 
ضوء التعريف العملي للمخاطر بأنه التغير في العائد المتوقع حول المردود المتوقع 
فكلم| كان التغير في العائد الفعلي أكبرعن العائد المتوقع كانت المخاطر أكبر 
Uz (Probability Distribution of Possible of Return)‏ يتطلب معرفة 
التوزيع الإحتمالي لمعدلات المردود الممكنة» ولابد من تحديد المخاطر التي تواجه 
الاستثار وحجم هذه المخاطرويتطلب ذلك تحديد نظام قياس المخاطر. 

المخاطر الكلية (Total Risk)‏ هي إجمالي المخاطر التي تتعرض للا التدفقات 
النقدية للإستثارات والناجم عن زيادة احتمال تشتت العائد عن قيمته المتوقعة» 
ويقيس الإنحراف المعياري الحجم المطلق للمخاطر التي تتعرض LA‏ التدفقات 
النقدية المستقبلية (العوائد المستقبلية) ولذلك يسمى بالمقياس المطلق للمخاطرء 
ويعد استخدام الإنحراف المعياري كمقياس للمخاطر عندما تكون قيمة 
التدفقات النقدية الخارجة اي كلفة الاستثار المبدئية للإقتراحات المختارة متساوية 
فعندها يتم اختيار الإقتراح الذي يحقق Sy фә ЈИ‏ كان تشتت 
(Deviation)‏ التوزيع اللإحتمالي للعائد أوسع كانت المخاطر أكبر ومن الممكن 
معرفة التوزيع الإحتمالي إذا كان طبيعياً بحساب القيمة المتوقعة والإنحراف 


المعياري (Standard Deviation)‏ باستعمال بعض القيم الممكنة للتوزيع الإحتمالي. 
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—г‏ العائد والمخاطر في الاستثمار 


والمثال أدناه يبين لنا كيفية تحليل منحنى المخاطر أو منحنى التوزيع الإحتالي 
لمعدلات العائد (تحليل الحساسية). 


مثال رقم (1) әд:‏ هناك مشروعين (B cA)‏ تحت الدراسة وتم تقدير عدة 
قيم ممكنة للعوائد حسب احتمالات التغير في الظروف الإقتصادية من الأسواً 
إلى الأحسن وكا يلي: 


EES 


المطلوب: احتساب العائد المتوقع (Expected Return)‏ للمشروعين أعلاه؟ 











يمكن احتساب العائد المتوقع كايلي: 
EÇR) = 2.(PXR)‏ 
القيمة المتوقعة للعائد = E(R)‏ 
القيم التي يمكن أن تتحقق كعوائد - R‏ 
احتمالات حدوث كل من القيم الممكنة المتوقع الحصول عليها من العائد = Pi‏ 


والمعادلة هى حاصل ضرب كل قيمة متوقعة من العائد × احتمال حدوثها 





القيمة القيمة 
Baz ol Azə yil‏ 


(A)‏ الأنحراف (B)‏ الأنحراف 
المعياري- التدفق المعياري = التدفق 
النقدى - القيمة النقدى - القيمة 
الإقتصاد ١ ١‏ 
النقدية المتوقعة النقدية المتوقعة من 
من العائد 


العائد 
100- 300-400 1000 200-—200-400 4000 


2000 300-400— -100 350-400–-50 MEH 
ə. 


2000 500-400– 100 450-400–50 
4000 600-400–200 1000 500-400– 100 


حالة 
2 
3 
4 
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— العائد والمخاطر في الاستثمار 


إذاً الإنحراف المعياري للمشروع (A)‏ = 43000 = 54.7 
والإنحراف المعياري للمشروع (B)‏ = 12000/ = 109.5 


إن الإنحراف المعياري (درجة المخاطر) للمشروع (A)‏ أقل من الإنحراف 
المعياري للمشروع (B)‏ وبذلك سيتم اختيار المشروع .(A)‏ 


ويمكن توضيح درجة التشتت عن المتوسط بالرسم من خلال المثال التالي: 





شكل رقم (10) درجة التشتت عن متوسط العائد للبدائل 














معدل العائد 1.00 0.2 0.15 0.1 0 

يلاحظ من الشكل رقم )10( اعلاه بان الاستثار في الشركة A‏ اكثر خطورة 
من الشركة B‏ لان تشتت عوائد الاستثار في A‏ حول وسطها الحسابي المرجح 
البالغ 0.15 اكبر من تشتت معدلات العائد المتوقع من الاستشار 8 حول 
وسطها الحسابي المرجح البالغ 0.15. 


مثال رقم (2) : يبين كيفية اختيار البديل المناسب في حالة اختلاف العوائد 
للمشاريع المقترحة: 
تقوم الشركة المتحدة لتصنيع الأجهزة الإلكترونية بإختيار بديلين للقيام 
بإستثار مبلغ 30000 دينار هما البديل (A)‏ والبديل (В)‏ والعمر المتوقع لكلا 
البديلين 5 سنوات وقيمة الخردة في نهاية الفترة صفر. وفيا يلي التدفقات المتوقعة 
لكل من المشروعين بعد حسم الضريبة مع الإشارة أنه تم تقدير التوقعات في 
ضوء الكساد والرواج والظروف الطبيعية» وفي ضوء خبرة إدارة الإستثار في 
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— العائد والمخاطر في الاستثمار 


هذه الشركة فإنها تمنح الأوزان الآتية لكل حالة :حالة الكساد 720( حالة 
الظروف الطبيعية 60/ وحالة الرواج 20/. ol,‏ معامل القيمة الحالية يتم 
إحتسابه بمعدل خصم 15/ sal‏ حمس سنوات فكيف يتم إختيار البديل الأمثل» 
ملاحظة: القيمة الحالية لمعدل الخصم 15/ = 7913. لمدة 5 سنوات 


المطلوب: تقدير درجة المخاطر لكل إقتر .— 


حالة الإقتصاد | الا — i‏ 
المتوقع B‏ 


+5400 9000 +5100 8500 


بعد إستخراج إجمالي القيم السنوية المتوقعة لكلا المشروعين. 





القيمة الحالية للعوائد البديل x 8500 = (A)‏ 1913 = 32223 دينار 
صافي القيمة الحالية = 32223 — 30000 =2223 دينار 
القيمة الحالية للعوائد البديل x 9000 = (B)‏ 7913. = 34119 دينار 
صافي القيمة الحالية = 34119 -30000- 4119 دينار 


Ы‏ نختار المشروع (B)‏ لأن صافي القيمة الحالية أعلى» هذا في حالة تطبيق 
يقة صافي القيمة الحالية لاختيار البديل الأمثل. 





الفصل الثالث —"—- 


لو فرضنا أن المدير gül‏ للمشروع متحفظ (يعني يفضل الاستثار في المشروع 
الأقل مخاطر) هنا لابد من إستخدام درجة التشتت عن المتوسط في احتساب 
النتائج للاقتراحات ويتم ذلك من خلال حساب التباين والإنحراف المعياري 
هذه المقترحات. 


(A) المشروع‎ 


aag 


| 800000 | 4000000 -2000 | +1300 | 6500 كساد‎ HE 


E3‏ ف 
| حالةالرواج | ES‏ 10500 2100* 2000* 4000000 | 800000 | 


إذاً الإنحراف المعياري لهذا المشروع (A)‏ = 1600000/* -1265 





(B) المشروع‎ 


500000 25000000 -5000 4000 


500000 25000000 +5000 +2800 14000 


"TA حالة‎ 
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إذاً الإنحراف المعياري هذا المشروع (B)‏ = 100000/ = 3162 

من النتيجة أعلاه يتبين أن درجة المخاطر ستختلف في ضوء طريقة التفضيل 
عل اغتبار أن إدارة الإستغار сә‏ بالمخاطرة للمشروع (8) أكبر من درجة 
المخاطر للمشر_وع CA)‏ و بعد استخدام الإنحراف المعياري كوسيلة لقياس 
المخاطر سنفضل المشروع (A)‏ على المشروع (B)‏ وهذا يخالف الإختيار الأول 
الذي اعتمد على صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية فقط دون احتساب درجة 
С̧әби‏ ويلاحظ أن الإنحراف المعياري للمشروع (8) أكبر من الإنحراف 
المعياري للمشروع (A)‏ أي أن المشروع (8) أكثر مخاطرة من المشروع (A)‏ وأن 
تشتت التوزيع الإحتمإلي للمشروع B)‏ أوسع من المشروع (A)‏ 
المدى (Range)‏ ويعتير من المقاييس الكمية البسيطة لقياس التشتت او المخاطر 

ويمثل الفرق بين اكبر قيمة واصغر قيمة للتدفقات النقدية المتوقعة للاستثار 

Us)‏ زاد الفرق بينهما كلما كانت المخاطر اكبر لان قاعدة القرار تقضي بان 

المخاطر التي ينطوي عليها الاستثار تزداد كلما ازدادت درجة تشتت التدفقات 

النقدية اي İS‏ اتسع منحنى التوزيع الاحتمالي هذه التدفقات ومن المثال اعلاه 

نلاحظ أيضاً أن مدى дк‏ في القيم الداخلة (الممكنة) للعائد هي : 

المدى = ASİ‏ تدفق - أصغر تدفق 

في المشروع (A)‏ = 10500 — 6500 = 4000 دينار 

وللمشروع (B)‏ = 14000 — 4000 = 10000 دينار 

أي أن مدى العوائد للمشروع (B)‏ أوسع من تلك للمشروع (A)‏ وعليه 
فإن الفرد المتجنب للمخاطرة سيختار المشر_وع (A)‏ لأن مخاطرته أقل من 
gə Aİ‏ (8). 





الفصل الثالث ip”‏ 


dizə‏ رقم )3(: يرغب مستثمر əzəl‏ مبلغ 0دينار في إحدى الشر-كتين 
(A)‏ و (B)‏ والعمر المتوقع للاستثار 5 سنوات وقيمة الخردة في نماية الفترة 
Ы‏ العائد المتوقع لكل شركة وكذلك الحالة الإقتصادية 
وإحتمال حدوثها 
معدل العائد معدل العائد 
حالة الاقتصاد 
01 


HEZİ 7 HET HET 


المطلوب: تقدير درجة المخاطر لكل اقتراح من المقترحات المذكورة بإستخدام 
جدول مصفوفات للتدفق النقدي الداخل للشر_كتين المذكورتين وقياس 


üz‏ الإستثار بإستخدام التباين والإنحراف المعياري. 





(A) çə eH 


:7 
الطبيعية 
انا نا نات مرح 
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sil‏ عع کو 
ver” T-TeT-TeTesə‏ 


إذاً الإنحراف المعياري لهذا المشروع = 40.4336 = 0.06584 





(B) çə yeli 


12: 


المعياري 


ә ән әјә ера 


إذاً الإنحراف المعياري لهذا المشروع- 4/0.0015 = 0.000122 

في هذه الحالة بسبب تساوي القيم المتوقعة للعوائد لكلا المشر_وعين (A)‏ و 
(B)‏ عندها نستخدم طريقة التباين والإنحراف المعياري لقياس مخاطر الإستثار. 
وهذا يعني أن درجة المخاطرة للمشروع (A)‏ أكبر من المخاطرة للمشر_وع (B)‏ 
حيث إستخدمنا الإنحراف المعياري كوسيلة لقياس المخاطرة وبالتالي يفضل 
(B) ә АМ‏ على المشروع (A)‏ 
مثال (4): kə‏ يلي اسهم شركة الاتحاد العربي وشركة المجد العربي والحالة 

الاقتصادية لكل منها 








الفصل الثالث mHrə"”-—‏ 


المطلوب: ايجاد العائد والمخاطر لاسهم الشركتين المذكورتين واختيار الافضل 
منها؟ 






الحد الأدنى 720 3500 3000 


مربع التباين (مربع الانحراف× 
الانحراف 
الانحراف الاحتال) 


Oooo i o || 0 1 1600 
50000 250000 | 50 
500 


| 2900 | 
100000 1000000 1000 |) 500 | 


الانحراف المعياري ودرجة الخطر لشركة الاتحاد = 4300000 = 547 


معدل عائد شركة التباين (مربع الانحراف× 
الانحراف مرد الانحراف 
الجذ Ğ‏ الاحتمال) 
200 


400000 4000000 2000 - 





200000 1000000 1000 - | 0 İ 
b ә | | 1600 | 


0015801 1600 
200000 1000000 1000 1000 
400000 4000000 2000 | 60 | 


mm] | “FT” 
1095 = ,1200000 = درجة الخطر لشركة المجد‎ 
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شركة المجد 


Coefficient of Variation معامل التغير (الإختلاف)‎ 


إن الإنحراف المعياري يعتبر مقياس مطلق للمخاطر فنستفيد منه عند المقارنة 
بين المشاريع التي تعطينا عائد متساوي» أما المشاريع التي تكون عوائدها غير 
متساوية فيتم اختيار البديل الأمثل من خلال قسمة الإنحراف المعياري على 
العائد المتوقع للتدفقات النقدية وكا في المعادلة الآتية: 


a(r) 
E(r) 


COV = 





معامل التغير (الإختلاف) = COV‏ 
الإنحراف المعياري للعائد = olr)‏ 
العائد المتوقع = E()‏ 


وبالعودةإلى المثال رقم (2) أعلاه إذ تختلف القيم المتوقعة للعائد للبديلين 
وكذلك تختلف درجة المخاطر لما وكما مبين أدناه: 


البديل (A)‏ البديل (8) 





معدل العائد المتوقع 8500 9000 

















الفصل الثالث aaz‏ 


معامل الإختلاف (A)‏ = 1265 + 8500 = 14.8./ 


معامل الإختلاف (B)‏ = 3162 + 9000 = 7.35.1 


وبذلك نختار المشروع OY (A)‏ خطر المشروع (B)‏ النسبي أكبر من خطر 


.(A) المشروع‎ 


مثال رقم (4): حصلت إدارة الإستغثار على مقترحين لمشر_وعين استغثاريين 
وكانت درجة المخاطر والعائد لكل ken‏ على الشكل التالي: 








البديل (A)‏ البديل (8) 
معدل العائد 22 715 
الإنحراف المعياري 25 6/ 








المطلوب: أي من المشروعين المذكورين ستختار؟ 


معامل الإختلاف (A)‏ = 5/ + 12/ = 41.6/ 


معامل الإختلاف (B)‏ = 6/ + 7.15 =40/ 


وبذلك نختار المشروع (8) ÖY‏ خطر المشروع (A)‏ النسبي أكبر من خطر 


المشروع (8). 


قياس المخاطر المنتظمة بمعامل بيتا (Beta)‏ 


هو مقياس يقيس لنا المخاطر المنتظمة التي До‏ بها عوائد الاسهم في المحفظة 
الاستثارية او حجم المخاطر السوقية التي تتعرض ها العوائد فاذا تم استخدام 
مقياس معامل بيتا للسهم وكانت النتيجة تساوي 2 فهذا معناه ان معدل التغير 
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في عوائد المحفظة الاستثارية يكون بمقدار الضعف مقارنة بمعدل التغير في 
عوائد السوق اي هناك علاقة كبيرة بين التغيرات في عوائد السهم بسبب تلك 
zəl əəə‏ ف əsi ə‏ السوق. 

بمعنى اخر اذا تغيرت عوائد اسهم السوق بالزيادة او بالانخفاض بنسبة 
0 فان عوائد المحفظة تتغير بنسبة 100/ ونستطيع قياس بيتا بالمعادلة التالية. 


n kik Ak a i, 
"ke Èk) ~ 


k,‏ = العائد على الاستشار 





k,‏ = العائد على السوق 
n‏ = علد الستوات 


مثال:فيا يلي العائد de‏ الاستثار لاسهم شركة الرشيد ولاسهم سوق عان 


dü‏ عن فترة 5 سنوات: 


المطلوب: ايجاد معامل بيتا لاسهم شركة الرشيد. 


İki | e | “u 1 
= тсы 


0.0009 | 003 | 00 15127 | 
= ^? 


= 0.0024 | 004 | 00060 | 
| 0.0024 | 0006 | 04 | 
| 0.0234 | 0013 Ол | 4 | 
| 0.0008 | 002 | 004 | 5 | 
| 0.0275 | 028 | 0508182828 1) 
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هنالك تأثير على عائد شر كة الرشيد نتيجة التغير في عائد سوق JUI oke‏ 
فاذا تغير عائد السوق 100/ فان التغير في عائد شركة الرشيد يبلغ 133/ وهذا 
معاد ان شركة الرشيد До‏ بمخاطر AŞ şədl‏ 

أسئلة الفصل الثالث 
س 1: تم استثار مبلغ 100000 دينار في شراء أوراق مالية حققت أرباح 

قدرها 10000 دينار. 
المطلوب: استخراج قيمة العائد على الاستثار والملكية في الحالات التالية: 

أ- إذا كان المبلغ المستثمر بدون قروض. 

ب- إذا تم اقتراض نسبة 40/ من المبلغ المستثمر. 


ج- بين أثر مفهوم المتاجرة بالملكية على الاستثمارات. 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


العائد والمخاطر في الاستثمار 





س 2: تم شراء سهم شركة الرشيد بمبلغ 14 دينار وتم بيعه بعد مرور سنة 
بمبلغ 16 دينار» ووزعت الشركة أرباح قدرها 0.400 دينار للسهم 
الواحد. 

المطلوب: استخراج العائد على الاستشار. 

س 3: وضح BU‏ يمكن أن نخفض المخاطر غير المنتظمة على الاستغارات وما 
هي الوسيلة لهذا التخفيض؟ 

س4: اذكر أهم مصادر المخاطر التي تتعرض ها الاستثمارات في البلدان 
العربية. 

س 5: اذا كان لدينا معدل عائد سهم شركة العروبة بمقدار 200 دينار وكان 
معامل (COV) да‏ 7.12 فا هو درجة مخاطر )0( السهم المذكور؟ 

س6: فيمايلي العائد على الاستثار لسهم لشركة عجلون وعائد بورصة عمان عن 


فترة )4( سنوات: 


2 E E 
o% | ə | o İ 2 | 


5) 

2 
ow | o% | or | 3 | 
0.10 


المطلوب: استخراج معامل البيتا للشر كتين مبيناً أي أفضل للاستشار. 





الفصل الرابع 
شركات وأدوات الإستثمارات المالية 
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— gələli الفصل‎ 


المبحث الأول: شركات الإستثمار 

ان التطورات المالية وازدياد عدد المساهمين في الاسواق المالية ومنع المصارف 
من القيام بانشطة مصرفية استثارية في بعض الدول كمحاولة للحد من عمليات 
الغش والخداع جعلت المستثمرين يفضلون الاستثار في شركات vəl əzə Yİ‏ 
gaz zə ASİ‏ من قبل مندراء عترقين وذات адама ка Да‏ 
من المحترفين الذين لهم مطلق الحرية في ادارتها ما يسمح لهم عقد الصفقات 
بسرعة مستفيدين من ابتعاد الاسعار وبصورة مؤقته عن القيمة 
الحقيقية (Intrinsic Value)‏ وتعد شر كات الاستثارات المالية من المؤسسات 
المستقلة التي تقوم بادارة الاموال للغير وفق قيود قانونية وشروط تعاقدية 
(Contractual Provisions)‏ مع المستثمرين اوتدير الاستشارات لحسابهاء وقد 
ازدادت اهميتها في الاسواق المالية اذ تبلغ قيم الاسهم المالية التي تدار بواسطة 
هذه الشركات 57/ من قيم الاسهم المالية المتداولة في السوق المالي الامريكي 
عام 1994 وبلغ saz‏ المستثمرين في الشركات المالية 30 2. مليون امريكي بنسبة 
1 من سكان امريكا ويبلغ عدد هذه الشر_كات في امريكا 6000 شركة 
وعددها في الاردن250 شركة» وزاد من اهميتها السماح للعاملين في استخدام 
خطط المساهمات التقاعدية المحددة (Defined Contribution Pension Plans)‏ 
للاستثار في صناديق هذه الشركات واختيار عدد من صناديق الاستثار المشتركة 
للاستثمار فيها Le‏ ولد تدفق نوع جديد من راس JUI‏ على هذه الشر-كات اذ زاد 


ди‏ بعض الشركات الامريكية لسنة 1994 بموجب هذا الخطط بمقدار40 
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شركات وأدوات الاستثمارات 


anon 

بليون دولار» ولكسب مزيدا من الاموال بدت الشركة الاستشارية تحديد نوع 

المحفظة الاستشارية التي تعتقد ادارتها انها جذابة لعامة المستثمرين. 
تقدم الشركات والمؤسسات المتخصصة خدمات الاستثار على نوعين : 

. النوع الاول: ادارة خدمات الاستشار في الصناديق المختلطة “(Comming Funds)‏ 
وهي عبارة عن محافظ ә‏ مملوكة من عدد كبير من المستثمرين. 

° النوع الثاني: ادارة الحسابات المنفصلة او الخاصة (Separate Accounts)‏ وهي 
المحافظ الاستشارية التي يملكها مستثمر واحد وتدار من قبل ادارة محترفة 
qi bəb‏ تمل ريعي ل s sini ја‏ 
وهي معزولة قانونا عن بقية الاصول الاخرى التي تدار من قبل المستشارين» 
والسبب في طلب الاستثار المنفصل يعود الى رغبة المستثمر في تحديد الاوراق 
ALA‏ يحتفظ مها بها gaz‏ اهدافه. 
وهناك من الناحية العملية ثلاث محددات على انواع الاوراق المالية التي 

: кәм بااصتاذيق‎ gələsi 
يجب ان تتعامل صناديق الاستثارية بالاوراق الماليه ذات التداول‎ )1( 

السريع والطلب الشديد وعلى ان تكون هذه الأوراق مرغوبة بشدة من 
قبل عامه المستثمرين في السوق وهذا الامر ضروري لكي تحتسب وبدقه 
ә‏ صافي الاصول عند al‏ كل يوم ولتأمين درجه من السيوله في حاله 
ضرورة بيع اوراق ماليه لمواجهة الاطفاء غير المتوقع لبعض الاسهم من 
قبل المستثمرين» فمثلا من النادر ان تقوم صناديق الاستشار بالاحتفاظ 
باوراق ماليه للشركات الصغيرة التي تتصف بسيولة منخفضة. 





m” gələli الفصل‎ 


)2( ان صناديق кәм‏ المشتركه sa‏ ملكيه الأوراق الماليه يدف дл‏ 
(3) ان بعض البلدان تستخدم صناديق الاستشار المصنفه لوضع قيودا على 
الاستثارات الاجنبيه بالاوراق الماليه في السوق ا الي. 

مزايا الاستثار في شر كات الاستثارات المالية 
ان توجه المستثمرين نحو المساهمة في اسهم شركات الاستثارات المالية جاء 

لاسباب متعدده اهمها: 

1- عدم توفر راس المال الكافي لدى المستثمر الفرد ووجود احتمال عدم كفاية 
مدخرات بعض المستثمرين لشراء وتنويع الآدوات الإستثارية التنويع الامثل. 
2- الإستثار الرشيد الذي يحقق قدر من التنويع والحاية المناسبة للمستثمر تجاه 
تلبات AA‏ السوفية AZ zə yə‏ وول ق قر السيولة xə azə‏ 

وارتفاع العوائد والامان الذي توفره شر کات الاستشارات المالية. 

3- القدرة على التنويع (Diversification)‏ الكفؤ ونعنى بذلك قدرة الشركة 
على تنويع الأدوات الإستثارية باعداد كبير جداً بحيث يؤدي إلى زيادة العائد 
وتخفيض درجة المخاطر مقارنة بإمكانية المستثمر الواحد. 
اذ تتوفر لدى هذه الشركات الكبيرة في تنويع المحفظة الاستثارية بعدد كبير من 

الاوراق المالية وبمختلف الاصناف او القطاعات او اوراق مالية Ləzə‏ غير بلد 


المستثمر وبكلفة مناسبة مقارنة بارتفاع كلفة تنويع الأوراق الالية بالنسبة للمستثمر 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 





شركات وأدوات الاستثمارات 


“ümu 
الواحد ومحدودية عملية التنويع اذ ان تكاليف التعامل وتكلفة الاحتفاظ بالورقة‎ 
وانخفاظ‎ (Economic of Scale) المالية تكون اقل بسبب الشراء على نطاق واسع‎ 
. كلفة الاستشارة المالية‎ 


4- الإستفادة من خبرات الإدارة المحترفة: إن الصعوبات التي يواجهها 
المستثمر الفرد في بناء التشكيلة الملائمة من сә ә‏ الإستثارية واختيارها 
ومراقبة حركة الأسعار في الأسواق المالية من ثم العمل على اتخاذ القرار في 
التوقيت المناسب أي اتخاذ قرار البيع أو الشراء للأدوات المالية وعملية تحديد 
درجة المخاطر ومتابعتهاء كل هذا يجعل من اتجاه المستثمر نحو شركات 
əyi‏ أمراً لا بد вә‏ كونها تستخدم مستشارين كفؤين وباحثين متميزين 
يقومون İzlə‏ ومن خلال البياتات والمعلومات الواسعة والمتتوعة المسوفرة 
لديم بإيجاد الأرضية المناسبة لاتخاذ القرارات الصائبة في الوقت الملائم 
وخاصة إذا كانت تكاليف هؤلاء الخبراء أقل من العائد الذي ستحصل عليه 
هذه الشركات. 
اضافة الى عدم وجود الخبرة والمعرفة والالمام الكاني لإدارة الأدوات الإستثارية 

او شراء وبيع الاوراق المالية في سوق المال مباشرة من قبل المستثمر الفرد أو عدم توفر 

الوقت الكافي لدى بعض المستثمرين والاعتراف بقدرة ادارة الصناديق المحترفة من 

.(The Value of Proffessional Fund Management) قبل المستثمرين‎ 

5- سهولة ادارة المحافظ الاستثارية والمرونة الملائمة: إن أغلب شركات 
الإستثار تمنح المستثمر الحق في تحويل أمواله من صندوق إلى آخر مقابل 





ə?” gələli الفصل‎ 


رسوم ضئيلة كا أنها تسهل عملية شراء الأسهم من خلال قبولما على أن 

يكون الدفع بأقساط ودفعات متعددة. 

وتنوع الخدمات المقدمة التي تجعل الشركات المالية اكثر فاعلية مثل خدمات 
الحسابات الجارية وسهولة تحويل الارصدة النقدية من حسابات المستثمر الى 
الشركات المالية وتحويل المبالغ الى حسابات المستثمر واعادة استثار الارباح 

بصورة اوتوماتيكية. 

6- تنشيط حركة سوق رأس المال: إن مثل هذه الشر-كات تؤدي إلى تنشيط 
حركة رأس المال كون السلعة التي تتعامل بها هي الاوراق المالية واذا حصل 
سبات في حركتها ادى ذلك الى توقف اعمال هذه الشركات غا يدفعها نحو 
تحريك سوق تداول الاوراق المالية. 
ان هذه المزايا والاسباب ولغرض تلبية احتياجات المستثمرين جعلت من 

дәб‏ وانشاء شر كات متخصصة في إدارة أدوات إستثارية متنوعة امر ذو 

ДМ‏ فاسحة المجال للمستثمر منخفض الدخل لشراء عدد من الحصص 
أو الأسهم في تلك الشر_كات بم يتناسب مع الإمكانيات المالية وعلى هذا 
الأساس تم انشاء شركات الإستثار والتوسع في تاثيرها على عمليات التعامل 

اليومي في السوق المالي. 
وشركات الإستثار İnvestment Companies‏ هي تلك الوحدات التي 

تتلقى الأموال من المستثمرين بمختلف الفئات والقطاعات وتقوم باستشار هذه 


الأموال في أدوات استثارية أغلبها من الأوراق المالية التي تتناسب مع طبيعة 
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“A.M 1‏ 
كل فئة من المستثمرين ويتحدد fole‏ نصيب كل مستثمر بعدد من а анам‏ 
رأسال هذه الخركات» وتعرف ایضا باجا تلك الوحدات الى са yaz‏ 
في تشكيلات (محافظ أو صناديق) من الأوراق المالية دف الحصول على العائد 

دون التعرض لمخاطر كبيرة. 

تصنيف شر كات الإستثار وفقا لمكوناتها 
لغرض فسح المجال للمستثمرين لاختيار ala YI‏ الإستثارية المناسبة — 

طبيعتهم وميوهم» sən‏ تم تكوين بعض الصناديق التي تتخصص а‏ بعض 

الآدوات الإستثارية هيدف تنويع المحافظ الإستثارية وجعلها تختص بنوع معين 

من الأدوات الإستنارية والى يمكن تقسيمها إلى مايل: 

1- صناديق الأستثار في ادوات الملكية :(Ес̧ину Fund)‏ تتكون المحفظة 
الإستثارية هذه الصناديق من الأسهم العادية وتختلف طبيعة هذه الأسهم 
من حيث العائد ودرجة المخاطر فقد يتم اختيار أسهم الشركات التي تتسم 
بدرجة عالية من النمو أو سهم الشركات في قطاع معين أو أسهم لشر_كات 
في مناطق جغرافية محددة» إن ذلك يفسح المجال في اختيار الأدوات 
الإستثارية التى تحقق أهداف كل مستثمر. 
وهئاك نوعين أساسين من صناديق الأسهم العادية: 

أ. صناديق الأسهم ذات الادارة النشطة والتي تستثمر في اسهم مرسملة 
كبيرة وتدار بفاعلية تتصف بالاستمرارية واليبقضة وتدرس هذه 


e + 


الصناديق الأسهم التي يتم تداولها في السوق فعندما يتم تداولها بسعراعل 





الفصل الرابع 5 


من قيمتها الحقيقية تقوم إدارة الشركة ببيع هذه الأسهم وشراء الأسهم 
التي يكون سعرها أقل من قيمتها الحقيقية. 

дә‏ صناديق بطيئة الإدارة وهي تلك الصناديق التي لا تبذل إدارتها مجهود 
متميز في البحث عن تغيير التشكيلة التي لاتتغير باستمرار وعادة تبحث 
هذ الصناديق عن عائد يساوي العائد على محفظة السوق أي مجموعة 
الأسهم التي يتم تداولها في السوق بحيث لا يؤدي إلى انخفاض العائد 
الذي تحققه عن هذا المعدل وبالتالي لا تعطي ALAY Jle‏ المستثمرين نحو 
صناديق أخرى. 

2- صناديق استثار السندات: وهي الصناديق الذي تتكون محفظته الإستثارية 
من مجموعة من السندات التي تصدر عن الشركات أو الحكومة و تلبي عادة 
هذه الصناديق رغبة مجموعة من المستثمرين المحافظين الراغبين في تحقيق 
عوائد استثارية ثابتة وعند مستويات مرغوبة باعتبار هذه الصناديق غير مكلفة 
وملائمة للمستثمرين» ولكن هذا У‏ يعني عدم تنويع السندات سواء من 
حيث العائد أو المخاطر فهناك سندات مرتفعة الجودة من حيث درجة المخاطر 
,40 عر AAA əsl‏ تسيا وعدا سعدات əst ig sl‏ عاط ipg‏ 
Сен ЈИ‏ وبدأت هذه الصناديق بادارة انواع مختلفة من الالتزامات ذات 
الدخل الثابت مثل سندات الحكومة. التزامات الوكلاء الالتزامات المضمونه 
بعقارات والتزامات السندات البلدية غير الخاضعة للضريبة. 
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3- الصناديق المتوازنة: وهي تلك الصناديق التي تحتوي محفظتها الإستثارية على 
مزيج من الأسهم العادية والأوراق المالية الأخرى ذات الدخل الثابت 
a, 44 сдә)‏ سندات الشركات بأنواغها) وبذلك كلف تشكيلة هذه 
الصناديق حسب الأهداف المحددة لما والتي تلبي حاجة المستثمر الرشيد 
الذي يرغب في الحصول على عوائد إيرادية جارية وفي الوقت نفسه الحصول 
də‏ غوائد رأسالية مستقبلية من الإيراذات. 

4- صناديق سوق النقد: وهي تلك الصناديق التي تتعامل في الأوراق المالية 
قصيرة الآجل كأذونات الخزينة» شهادات ИЛ‏ والكمبيالات المصر-فية 
والهدف الأسامي من هذه الصناديق هي تلبية احتياجات المستثمر الذي 
يرغب في السيولة والأمان لاستثاراته إذ أن قصر فترة الإستغار التي لا 
تتجاوز السنة تجعل من هذه الأدوات مناسبة لتحقيق رغبة هؤلاء المستثمرين 
خاصة ol,‏ أغلب هذه الصناديق تجيز للمستثمر سحب أمواله منها دون 
تحمل أي رسوم أو غرامات. 

ففي هذا الشأن نستطيع أن نقول ol‏ شركات дә)‏ هي تلك الشركات 
التي تؤدي دوراً بارزاً في تعدد الأدوات الإستشارية وتكوين تشكيلة متنوعة من 


الأوراق المالية تلبى احتياجات أغلب المستثمرين. 





الفصل الرابع r”‏ 

ИЛ‏ شركات الإستثمار 
1- شر كات الإستثار ذات النهاية المغلقة(205ن1 “(Closed- End‏ 

وهى تلك الشركات ذات رأس المال الثابت ونقصد بذلك بأنه وبعد الإنتهاء 
من الإصدار الأولي للشركة لا يجوز بيع شهادات إستثار إضافية من قبلها ى) أن 
بعض الأنظمة لاتسمح هذه الشركات بإعادة حصص المساهمين اليهم إلا بعد 
مرور عدد من السنين ويتم تحديد ذلك في شروط الإصدارء sələ,‏ يحق لمثل هذه 
الشركات إصدار أسهم تباع للجمهور على أن يكون عدد الأسهم ثابت لا يتغير 
بالنسبة للشركة» وتشترط التعلييات أن يتم بيع اسهم هذه الشركات أو شرائها 
لمن يرغب من المستثمرين بواسطة وسيط مالي معتمد من قبل الشركة يقوم بتنفيذ 
أوامر البيع أو الشراء ويحق للشركات الإستثار شراء أسهمها من السوق وتنفذ 
صفقات الشراء بعد أن يكون هناك هبوط في القيمة السوقية للسهم إلى مستوى 
أقل من قيمة الأصل (السهم) الصافي التي تحسب وفق الآتي: 


Market Asset Value — Debt Value 
Number of Shares 


Net Asset Value — 





Net Asset Value - قيمة الأصل‎ düz 
Debt Value = القيمة الدفترية للخصوم‎ 
Market AssetValuez القيمة السوقية للأصول‎ 


Number of Shares عدد الأسهم-‎ 
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— شركات وأدوات الاستثمارات 
Ми‏ 4 


مثال: نفرض أن الميزانية العمومية لشركة الرشيد للإستثار في لحظة معينة هي 
x‏ 


القيمة السوقية لحقوق الملكية 


———әр—= 
uu m 


فإذا كان عدد اسهم شركة الرشيد لدى الجمهور 100سهم وكان سعر السهم 
السوقي 60 دينار 





المطلوب: ما هي قيمة الأصل الصافية للسهم الواحد؟ 


Net Asset Value = Market Asset Value — Debt Value 





Number of Shares 
Net Asset Value = 60.00 = 0 
100 


وعادة تطرح أسهم هذه الشركات للتداول ويتم дә‏ قيمتها السوقية يومياً 


وكذلك الحال بالنسبة لقيمة الأصل الصافية» ولا تمنع القوانين والأنظمة من ДӘ‏ 


هذه الشركات بإصدار السندات أو الأسهم الممتازة ولكن بشر_وط مشددة مغلاً 


05 تكون نسبة قيمة أصول الشركة 300/ من قيمة السندات أو الأسهم الممتازة 
المصدرة وخاصة في حالة عدم وجود ضانات تغطي إصدار الأوراق المالية 
الجديدة وعادة لايتم تحديد تاريخ محدد لانقضاء هذه əməl ye‏ ويتم توزيع 
الأرباح الجارية أو الرأسالية بالكامل ولكن ممكن أن تشجع هذه الشر_كات 
المستثمرين على إعادة استشار هذه الأموال من خلال صناديقها المتعددة. 





isi الرابع‎ dəzall 


2- شر كات الإستثار ذات النهاية المفتوحة “(Open - End Funds)‏ 


وهي تلك الشركات التي من الممكن تغيير رأس Фә‏ عن طريق الإستمرار 
في إصدار شهادات الإستثار وتمتلك عدد من الصناديق وحجم الأموال 
المستثمرة فيها غير حدد ويجوز لها إصدار المزيد من الأسهم العادية وبيعها ولكن 
لايحق ها إصدار أدوات الدين (السندات) ومن الشروط التي تحدد عمل هذه 
الشركات بأنه لا يتم تداول أسهمها بين الأفراد وإنما تقوم الشركة نفسها بإعادة 
شراء ما أصدرته من أسهم أي أن أسهمها لا يتم تداوها في سوق رأس JUI‏ 
حاية للمستثمرين وبذلك لا يتم تسجيلها في تلك الأسواق وفي حالة قيام 
المستثمر дә‏ أسهمه إلى الشركة تتقاضى هذه الشر_كات أتعاب تحسب على 
أساس القيمة الكلية للأموال المستثمرة في الصندوق. 


تقييم أداء شركات الإستثمار 

لا بد من القول بأن عملية تقييم الأداء تعتمد على مجموعة من التقارير المالية 
والبيانات المنشورة وخاصة من الشركات الاستثارية نفسها وسواء كانت في 
الصحف اليومية أو في المجلات الدورية المختصة. О‏ العادة تقوم الصحف 
اليومية المتخصصة بنشر معلومات تتضمن قيمة الأصول الصافية للأسهم 
وكذلك مقدار الأرباح الإيرادية والرأسالية الموزعة» وهناك تقارير ربع سنوية 
وسنوية تشمل الميزانية العمومية وقائمة الدخل وبيانات مالية أخرى» ومن 
الأمثلة على التقارير إعداد قائمة بالأوراق المالية التي تضمها احفظة الاستثارية 
للشركة مع تصنيف تفصيلي هذه الأوراق والقيام بإعداد بيانات تفصيلية عن 
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شركات وأدوات الاستثمارات 


n 
الأرباح والخسائر غير المحققة أي تلك البيانات التي تعرض الإرتفاع‎ 
والإنخفاض في القيمة السوقية للأوراق المالية التي تتضمنها صناديق الشر_كات‎ 
المالية مع تحليل أهداف الشركة وسجلها الإستثاري وبيانات أخرى كالقيمة‎ 
السوقية لمجموع الأصول وقيمة الأصل الصافية للسهم العادي والأرباح‎ 
الرأسمالية المحققة» والمصاريف التي تتحملها الشركة والتي تكون على نوعين‎ 
وتشمل هذه التكاليف‎ (Transaction Costs) الاول وهي تكاليف المعاملة‎ 
مصاريف العبء المتمثل بالعمولات المدفوعة عن عمليات الشراء او البيع او‎ 
Operating ( تعويضات الوسطاء والمستشارين والنوع الثاني هي تكاليف التشغيل‎ 
التي تتضمن أتعاب الإدارة والخبراء ومصاريف استشارت الادارة‎ (Costs 
ومصاريف الوسطاء وتكاليف إعداد البحوث‎ (Mangement Advisory Fees) 
والدراسات والمصاريف الأخرى.‎ 

إن البيانات التكميلية التي يجب أن تعرض من قبل شركات الإستثار في 
تقاريرها الدورية تشمل البيانات التالية : 
أ- القيمة السوقية للأصول والغرض منها هو بيان قيمة الأصل الصافي للسهم 

العادي والتي يمكان احتسابها بالطريقة التالية: 


القيمة السوقية للأصول -(قيمة الأموال المقترضة + قيمة الأسهم الممتازة) 
قيمة الأصل الصافية للسهم العاديي = x, .k.L.xk.-.-x-,.—‏ —— 
١‏ عدد الأسهم العادية 


Market Asset Value - (Debt Value + Super Share) 
Number of Shares 


ب- الأرباح الرأسالية غير المحققة ( الزيادة في القيم السوقية للأصول) 


Net Asset Value of Shares = 








الفصل الرابع mə”‏ 


Ба‏ صافي ربح الإستثار = (قيمة التوزيعات + الفوائد + مصادر الدخل 
الأخرى) — مصاريف التشغيل (أتعاب التشغيل + كلفة البحوث + 
الضرائب الأخرى). 
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“ümu 

مثال(1): توفرت لدينا البيانات المالية لشركة الرافدين للإستثارات المالية للسنة 
المالية 2008( öl,‏ القيمة الدفترية للسهم 40 ديناراً 

الأصول 

6482000 ŞU ə ə AA 

سندات الخزينة 300000 

اجمالي الأصول الإستثارية 6182000 

أسهم ممتازة مباعة بقيمتها الإسمية 132000 

أصول استغارية ممولة من حصيلة الأسهم 6050000 

العادية المصدرة 

الأرباح الرأسمالية 

أرباح رأسالية محققة نتيجة بيع الأصول 145200 

أرباح də‏ حفقة 964500 


التوزيعات والفوائد وغيرها 288166 


26616 E E 


توزيعات الأسهم الممتازة 11550 
صافي الدخل لحملة الأسهم العادية 250000 


عدد الأسهم 10000 


المطلوب: استخرج القيمة السوقية للأصول (السهم) 
300000)–6482000 + 132000( 


= 55 ديناراً 
110000 —- 


قيمة السوقية للأصول - 





الفصل الرابع pem‏ 


| 132000 ан l 
(сә 1.32 = (000 FF نصيب السهم الواحد من الأرباح الرأسمالية‎ 


صافي الدخل لحملة الأسهم العادية 





نصيب السهم الواحد من الأرباح الإيرادية - 


عدد الأسهم 
نصيب السهم الواحد من الأرباح un. = həl AYİ‏ = 2.27 ديناراً 
توزيعات الأر باح الإيرادية 227 
توزيعات الأرباح الرأسالية 132 


اجمالي التوزيعات لكل سهم (gələ‏ 3.59 

ب- إذا كان معدل الضريبة على الأرباح 720 ما هو الوفر сәһ‏ غير 
المحقق 

وتعني الاأر باح الرأسالية غير المحققة = 964500 x‏ 720 = 192900 دينار 


أرباح غير az‏ ناجمة عن عدم بيع الأوراق المالية التي حققت ربح رأسالي 
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“ümu 


مثال(2) : توفرت لدينا البيانات المالية لشركة الرافدين للإستشارات المالية للسنة 


المالية 2008( ,01 القيمة الدفترية للسهم 40 ديناراً 


1000000 
200000 
800000 
50000 
750000 


90000 
400000 


180000 
22000 
158000 
40000 
118000 


القيمة الدفترية للسهم 40 ديناراً 


الأصول 
القيمة السوقية للاسهم 
دیون 


اجالي الأصول الإستشارية 

أسهم ممتازة مباعة بقيمتها الإسمية 
صافي ألأصول الاستثارية 

الأرباح الرأسالية 

أرباح رأسالية محققة نتيجة بيع الأصول 
أرباح ДА.‏ غير محققة 

ايرادات من توزيعات الارباح والفوائد 
مصاريف التشغيل 

صاني ربح الإستثار 

توزيعات الارباح لحملة الأسهم الممتازة 
صافي الدخل لحملة الأسهم العادية 


المطلوب: استخرج القيمة السوقية لأصول الشركة اذا علمت ان عدد 


الأسهم10000 سهم وان نسبة الضريبة 96040 


(50000 + 200000)- 100000 


= 75 ديناراً 


110000 


قيمة السوقية للأصول - 





الفصل الرابع yn”‏ 


: 5 ع —90001|“6 - 


صافي الدخل لحملة الأسهم العادية 





نصيب السهم الواحد من الأرباح الإيرادية - 


عدد الأسهم 
نصيب السهم الواحد من الأرباح Gələ‏ - 000“ = 11.8 ديناراً 
توزيعات الأرباح الإيرادية 9.0 
توزيعات الأرباح الرأسالية 11.8 


اجمالي التوزيعات لكل سهم (gələ‏ 10.8 


مثال(3) : قائمة صافي الاصول لمجموع اسهم الصندوق 31/ 12/ 2008 


القيمة السوقية للاصول 0 الالتزامات وحقوق الملكية 
الديون 11000 
السندات 0 حقوق الملكية 
اتفاقيات اعادة الشراء 0 راس الال المدفوع 651000 
الجموع 0 صاني الدخل غير الموزع 4000 
اصول اخرى 10000 صابفي الايرادات المتحققة 5000 
القيمة Aş‏ للاسهم ии.‏ 
zəli‏ 0 ارباح رأسالية غير حققة 20000 
مجموع الملكية 710000 
مجموع الاصول 721000 ججموع الالتزامات وحقوق 721000 


الملكية مجموع һәс‏ الاصول 710000 
تبلغ قيم الاسهم في محفظة السوق 721000 دينار حيث يمثل 700000 دينار 
المبلغ المستثمر في الاسهم العادية وقد بلغت التزامات الصندوق مبلغ 11000 
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شركات وأدوات الاستثمارات 


“ümu 


دينار وبذلك تصبح قيمة صافي الاصول الكلية والمملوكة من قبل اصحاب 


الملكية 721000 دينار 


ويمكن استخراج القيمة الصافية للسهم اذا علمنا ان عدد الاسهم القائمة 


= 5.9 ديناراً 


للصندوق 120000 سهم كما يلي: 


710000 


ا 0000 


قائمة العمليات للصندوق لسنة 31/ 12/ 2008 


دينار 
7800 
300 
8180 


100 
400 


90 
50 
30 


680 
7500 
1500 
9000 


(35000) 
(26000) 


دخل الاستشارات 

ارباح الاستشارات 

الفائدة على الاستشار بالسندات 
Јем‏ الدخل 

المصاريف 

الخدمات الاستشارات 
مصاريف ادارية وخدمية 
التسويق والتوزيع 

اجور الاحتفاظ 

اجور التدقيق 

مصاريف ادارة الاموال 

مجموع المصاريف 

صافي الدخل من الاستثمارات 
مبيعات الاسهم الممتازة 

إجمالي الدخل من العمليات 
التغير في التقييم غير المتحقق 
استثمارات اوراق AU‏ 

صافي الزيادة او النقصان في قائمة العمليات 





m” gələli الفصل‎ 


التغيرات في صافي الاصول لسنة 31/ 12/ 2008 


الزيادة / النقصان في صاني الاصول دينار 
güz‏ دخل الاستثمار 7500 
صافي العائد المتحقق من الفوائد 1500 
التغير في التقييم غير gözəli‏ )35000( 
صافي الزيادة او النقصان من العمليات )26000( 
التوزيعات 

صافي الدخل غير الموزع (4000) 
جموع التوزيعات (4000) 
معاملات اسهم راس ا مال 

200000 obaya 
(40000) اسهم تم اطفائها‎ 
160000 صافي الزيادة في معاملات اسهم راس الال‎ 
130000 الزيادة / النقصان‎ do 
الاصول‎ сә 

بداية الفترة 600000 
TRPP‏ 710000 


كيفية قياس أداء شر كات الإستثمار 
1- الأسلوب البسيط: وهو الأسلوب الذي يعتمد على حساب معدل العائد 
Је‏ الأموال المتثمرة أساسا لتحديد كفاءة ələl‏ شركة الأسغار والذئ 


يعتمد على المعلومات المنشورة عن قيمة الأصل الصافية للسهم وكذلك 
الأرباح الإيرادية والرأسالية الموزعة ويحسب بالمعادلة الآتية: 
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شركات وأدوات الاستثمارات 
Мо‏ 4 
(R, +R,)+ (P-P)‏ 
P‏ 


0 


R= 





معدل العائد على الإستثار = R‏ 
قيمة الأصل في نهاية المدة = ,م 
قيمة الأصل في بداية المدة = Po‏ 
أرباح الإيرادات الموزعة R=‏ 
الأرباح الرأسالية الموزعة = Ri‏ 
واستناداً للبيانات АДИ‏ المنشورة عن الشركة نقوم باستخراج معدل العائد 
على الإستشار بعد معرفة قيمة الأصل الصافية للسهم إضافة إلى الأرباح 
الإيرادية والرأسالية الموزعة دون الأخذ بنظر الإعتبار البيانات الخاصة بدرجة 
المخاطر والأمان هذه الإستثمارات. 
مثال: بلغت قيمة السهم الصافية لشركة الفرات الإستثارية في بداية المدة 30 
ديناراً وفي نهاية المدة 30.11 ديناراً وكان نصيب السهم من الأرباح الإيرادية 
0.15 وأرباح رأسمالية 0.12. 
المطلوب: ما هو معدل العائد على الإستشار للسهم 


0.15 +0.12+ (30 — 30.11) 


71.27 = ———— o. — = 
/.1.27 30 ә 





الفصل الرابع p‏ 


لاتخاذ قرار الإستثار في Ја‏ هذه الشركات تتم المقارنة بين معدل العائد على 

الإستثار للشركة المذكورة مع معدل العائد للشركات الماثلة في السوق او معدل 

“4 

2- الأسلوب المزدوج اومقياس شارب “(Sharpe”s Index)‏ ان تقييم “ləl‏ 
شركات الإستثارات المالية بموجب الاسلوب البسيط يعتمد العائد دون أي 
اعتبار لدرجة المخاطر وهذا واضح من مفردات النسبة التي نستخرج بها 
نتيجة عملية التقيبم ونظراً لأهمية المخاطرة في التأثير على العوائد فقدتم 
إضافة اسلوب آخر يأخذ بعين الإعتبار العائد والمخاطر» ومن أبرز 
الأساليب المتبعة هو أسلوب اومقياس شارب (Sharpe”s Index)‏ ويطلق 


عليه نسبة المكافأة إلى التقلب (المخاطر) Variability Ratio (VR)‏ 


Јаз ə ف‎ ə, 





(Pi- Po) متوسط معدل العائد على الإستثار = التغير في قيمة السهم‎ = Ri 

RF‏ = متوسط معدل العائد على الإستثار الخالي من المخاطر (العائد الذي 
تحققه ورقة مالية تصدرها الحكومة ولا يتجاوز تاريخ استحقاقها على السنة 
"أذونات الخزينة" ez,‏ أيضاً العائد في مقابل عنصر- الزمن بم فيه العائد في 
مقابل ble‏ التضخم). 
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Мо‏ 4ه 


إن بسط المعادلة أعلاه يمثل متوسط معدل العائد الذي يحصل عليه المستثمر 
في مقابل المخاطر التي ينطوي عليها الإستثار أو ما يطلق عليه علاوة المخاطرة 


Risk Premium 
مثال: بلغ متوسط معدل العائد على الإأستشار خلال الخمس سنوات الماضية‎ 
وبلغت المخاطر الكلية‎ (B) للصندوق‎ 710 (A) للصندوق‎ 2 
(الإنحراف المعياري لكلا الصندوقين 5/ و 3/ على التوالي) أما متوسط‎ 
74 معدل العائد على الإستثمار الخالي من المخاطر خلال الفترة ذاتها بلغ‎ 


أحسب قيمة المؤشر شارب للصندوقين 





قيمة المؤشر شارب للصندوق (A)‏ = (12- 4)+ 5= 61. 
قيمة المؤوشر شارب للصندوق (B)‏ = (10- 4(+ 3= 2 


وبذلك ob‏ أداء الصندوق (B)‏ أفضل من ДӘ‏ الصندوق (A)‏ وذلك ОҸ‏ 


قيمة شارب للصندوق B)‏ أعلى من (A)‏ 





الفصل الرابع nn”‏ 


المبحث الثاني: مجالات وأدوات الإستثمار 

يقصد بمجالات الإستثار مدى كون الإستثار خارجي أو “zə‏ 
وهل يعتمد على التوزيع الجغرافي للاستشارات وما هي طبيعة الاقليم الجاذب 
للاستشارات هل هو كثيف السكان أم لا وهل تتنوع الادوات المالية في هذا 
الاقليم ويعتمد ذلك على مدى التنوع في القطاعات الاقتصادية المكونة للبناء 
الاقتصادي هذا البلد ودرجة التطور والنمو ومستوى المعيشة ومدى توفر البنى 
الارتكازية المالية والتكنولوجية واهمها وسائل الاتصال المتطورة والانترنت 
والتداول الالكتروني في الاسواق المالية (E-pourse)‏ اضافة الى اختلاف 
القطاعات الاقتصادية وتنوعها. 

لذلك فان مجالات الإستثار أوسع من أدوات الإستثار بسبب التنويع الذي 
يقوم على التنويع الجغرافي للاستشارات اضافة الى التوزيع النوعي لما. وتختلف 
نظرة كل دولة حسب طبيعة اقتصادها إلى نوعية الإستثارات الداخلية أو 
الخارجية ويختلف الهدف من تنوع وتصنيف الإستثار وخاصة عندما يكون 
بعملات أجنبية. 

الإستثار المحلي هو جميع الإستثغارات التي تكون داخل البلد وأي كان نوع أداة 
الإستثار المستخدمة في المحفظة هل هي الأوراق المالية اوالذهب او العملات. 

الإستثار الخارجي هو جميع الإستثمارات والفرص المتاحة في السوق الأجنبية 
ومهم| كانت هذه الإستثغارات فردية أم جماعية وإن كانت بإصول مباشرة أو غير 
مباشرة» فالأردني الذي يشتري عقار في المغرب يعتبر مستثمر خارجي لأنه وظف 


أمواله في استثمارات خارجية وهذا النوع يسمى استثار مباشر خارجي. أما 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 





شركات وأدوات الاستثمارات 


лми 


الوستثار غير المباشر الخارجي هو ذلك الإستثار الذي يؤدي إلى شراء المستثمر 
حصة في محفظة مالية لمؤسسة استثار أردنية تستثمر أموالها في بورصة طوكيو. 
bi‏ نميز بين الإستثمار المحلي والخارجي؟ 
إن التمييز مرتبط بطبيعة الإستثار والعملات المستخدمة فيها ودرجة المخاطر 
التي يتعرض ها المستثمر ومقدار العائد والمرونة التي يحققها مثل هذا الإستشار. 
مزايا الاستثارات الاجنبية 
ابتداءاً وبشكل عام لابد من القول بان اختيار بلد الاستثار الاجنبي يجب ان 
يكون من الدول ذات الاسواق المالية المتطورة والبناء الاقتصادي المتنوع Ӧз‏ 
ضوء ذلك ان خصائص الإستثار الأجنبي يحقق المزايا التالية: 
1- يتصف الاستثار في السوق الاجنبي بازدياد عدد البدائل والمرونة العالية في 
اختيار أدوات الإستشار ذات العائد المرتفع. 
2- يتسم السوق المالي الاجنبي بالاتساع والإنتظام والتخصص وتبادل جميع 
أدوات الإستثار المعروفة. 
3- تعدد أدوات الإستثار وتنوع اسواقها ومدتها نما يؤدي إلى امكانية اكبر في 
التنويع وتوزيع مخاطر الإستثار. 
4- التداول الالكتروني في الاسواق المالية (E-pourse)‏ واستخدام تكنولوجيا 
المعلومات والإتصالات بشكل موسع وبسهولة والتي توفر البيانات 
والمعلومات الكافية yəm əl‏ 
5- وجود خبراء ومحللين ماليين وسماسرة يمكن الإعتاد على آراءهم لاختيار 
مجال الإستثار المناسب. 





الفصل الرابع m”‏ 


6- توفر البيانات والمعلومات والمؤسسات المتخصصة التي تزود المستثمر بكافة 
Ара дәдә‏ 


عيوب الإستثار الخارجي 
1- ارتفاع درجة المخاطر نتيجة لتغير الظروف السياسية والإجتاعية والإقتصادية 
والقوانين الضريبية وارتفاع معدلات التضخم وانخفاض قيمة العملة. 
2- عدم الحصول على العائد الإجتماعي لبلد المستثمرالمتمثل في تعزيز 
الإستثارات المحلية وزيادة الناتج „dl‏ 
أما بخصوص التبويب النوعي للإستثارات فيكون تقسيمها على هذا 
ألاساس الى مايلي: 
أولاً: الإستشار الحقيقي (المادي) هو ذلك الإستثار في حيازة أصل 
حقيقي (Real Assets)‏ اي (gələ‏ له صفة الديمومه لفترة طويلة aks. suz‏ 
والسلع والذهب وعادة يكون هذا الأصل له قيمة اقتصادية مادية ملموسة 
ويترتب عليه منفعة اقتصادية إضافية تظهر في شكل سلع أو خدمات» ويتميز هذا 
الإستثار بارتفاع هامش الأمان أم بخصوص درجة المخاطر فهي تختلف من نوع 
إلى آخر أو من أصل إلى آخر كون هذه الأصول غير متجانسة وبالتالي فإن المستثمر 
يجد صعوبة في تقييمها وكذلك لا يمكن تداول هذه الإستثارات في الأسواق 
الثانوية ә‏ تتميز بانخفاض سيولتها وقد تتحمل مثل هذه الإستثارات نفقات 
وتكاليف غير مباشرة كنفقات النقل والتخزين والتأمين والاستهلاك وأن 
الإستثار في مثل هذه الأدوات يتطلب خبرة كبيرة ومتخصصة وتكون فيها درجة 
المخاطر مرتفعة لأنه يتم استثار مبالغ كبيرة في أصول مرتفعة التكاليف وعند 
nu...‏ السيولة يتم بيعها نما يؤدي إلى احتمال تحقيق الخسارة. 
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شركات وأدوات الاستثمارات 
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0 الإستثارات المالية(5اء455. (Financial‏ وهي عبارة عن حيازة المستثمر 
لأصل مالي غير حقيقي ليس له صفة الديمومة اي الاستثار في الاوراق المالية 
كالآسهم والسندات التي تعتبر حقوق مالية يحق لحاملها المطالبة بحصته في 
الأصل الحقيقي وكذلك له الحق في الحصول على عائد من هذه الأصول وكذلك 
الحال عند الاستشار في المشتقات المالية . 

وتتميز هذه الإستثارات بإمكانية تداوها وتحويل ملكيتها في السوق الثانوية 
وفي هذه الحالة لا توجد منفعة اقتصادية إضافية للإقتصاد أو الناتج القومي حتى 
لو ارتفعت أسعار الأوراق المالية وحقق المستثمر فيها الارباح إلا في حالة واحدة 
وهي إصدار أسهم جديدة وهنا علينا تسميتها بالإستثارات الحقيقية كا في حالة 
تأسيس شركة جديدة التي تضيف قيمة الى راس JU‏ الثابت. 

ويتبين من عرضنا اعلاه هناك اختلاف بين الاصول المالية والحقيقية 
فالاصول المالية لاتنتج خدمات متواصلة ولا تخضع هذه الاصول لعملية 
الاستهلاك او الاندثار وهي عبارة عن كوبونات أو وثائق يمكن نقلها وحفظها 
بدون كلفة بالاضافة الى سهولة تسييلها وتحويلها الى اصول اخرى بسرعة وباقل 
التكاليف مقارنة بالاصول الحقيقية التي تنتج خدمات متواصلة وتخضع لعملية 
الاستهلاك ويتطلب خزمما او نقلها او تحويل ملكيتها بتكاليف عالية. 








الفصل الرابع 9 


أسئلة الفصل الرابع 

س1: وضح المزايا التي يحصل عليها المستثمر من الاستثار في شركات الاستثار 
المالية؟ 

س 2: لماذا يتم تحديد رأسمال شركات الاستشارات المالية ولا يسمح لما في تداول 
أسهمها في السوق المالي؟ 

س 3: وضح المقصود بشركات الاستثار (ЈОХ‏ ذات النهايات المغلقة؟ 

س4: وضح الاختلافات بين عناصر قائمة المركز المالي لشر-كات الاستشارات 
المالية مقارنة بالشركات الأخرى التقليدية؟ 

س 5: اذا كانت القيمة السوقية للأصول في شركة الاتحاد العربي للاستشارات 
المالية 200000 دينار وإن السندات بقيمة 80000 دينار بفائدة 76 سنوياً 
وقيمة الاسهم الممتازة )30000( دينار بربح 5 وكان عدد الاسهم 1000 

المطلوب: استخراج صافي قيمة السهم العادي للشركة. 
الأسهم و12/ لصندوق السندات ويبلغ الانحراف المعياري لهم 16 ,4/ 
غل الال 

المطلوب: بين أداء كل صندوق kelo‏ أفضل إذا كان معدل العائد JLH‏ من 
المخاصر (FR)‏ 175 
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الفصل الخامس 
الأسواق المالية 
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الميحث الاول 


مقدمة عن تطور الاسواق المالية (Financial Markets)‏ 


أدى التطور في الانتاج الصناعي وظهور الانتاج الواسع (Mass Production)‏ 
الى الحاجة الى تمويل المشاريع الجديدة والكبيرة» ما دعى الامر الى ضرورة انشاء 
مؤسسات مالية غير مصرفية تستطيع الوصول الى كافة المدخرات المتاحة لدى 
جميع الافراد بمختلف طبقاتهم وشرائحهم وتوظيفها في القطاعات الانتاجية 
المختلفة» ومن ضمن هذه المؤسسات الاسواق المالية وبدأ الامر بتسمية السوق 
JUI‏ بكلمة بورصة (Bourse)‏ وتعود هذه التسمية نسبة الى عائلة تاجر بلجيكي 
يدعى بورص كان التجار يجتمعون امام قصره ليتبادلوا الصفقات التجارية وبعد 
ذلك dz‏ الامر آل Al‏ الاسواق المالية» وقد انشا اول Әәә‏ مال ف әәә‏ 
انفرس عام 1536 ثم انتقل الامر الى مدن اوربية اخرى مشل امستردام» لندن 
Ым ата ајә‏ 
وهم الطرف البائع مع الطرف المشتري الاصول مقابل النقدء ولذلك 4 О S,‏ 
السوق لتبادل الاصول الحقيقية (Real Assets Market)‏ اي يتم تبادل الادوات 
الحقيقية كالعقارات والذهب والاراضي» او سوق تبادل الاصول 
المالية (Financial Assets Market)‏ أذ يستخدم لتبادل الاوراق المالية كالاسهم 


ونتيجة للتطور الحاصل في شكل المشاريع ə...‏ 
المساهمة بعدد كبير نتيجة التحول نحو الاقتصاد ДИЛ‏ ولتنوع القطاعات 
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— الأسواق المالية 


الاقتصادية نشأت الحاجة الى تكوين سوق لتداول الأوراق المالية المصدرة من 
هذه الشركات إضافة إلى تطور الفوائض المالية» ودراسة اهمية تنويع هيكل 
التمويل للشركات بهدف تخفيض كلفة التمويل والحصول على عوائد كبيرة إن 
إنشاء السوق gü‏ سمح للشركات في إصدار أنواع جديدة من الأوراق المالية 
مثل السندات والاسهم الممتازة او التعامل مع المشتقات المالية» كل ذلك جعل 
من إنشاء وتطوير الأسواق المالية أمر ضروري لتوفير السوق المناسب لتداول 
مجموعة كبيرة من الأدوات المالية لغرض إتاحة الفرصة إلى المتعاملين 
والمستثمرين بمختلف اتجاهاتهم للمساهمة في ملكية الشركات مما يولد تدفقات 
مالية من مصادر متعددة. 

ان توسع الأنشطة والقطاعات والأعمال والظروف الاقتصادية والمالية أدت 
إلى ضرورة إنشاء الأسواق المالية للحاجة الماسة إلى تبادل الأوراق المالية بيعا 
وشراء في هذه الأسواق لاهداف مختلفة» من أهمها المساهمة في تمويل المشاريع 
وتوفير السيولة ها حيث يتم تداول مجموعة من الأدوات المالية ذات مواصفات 
وفترات وأغراض مختلفة» إضافة إلى إنها قد تعوض عن التمويل المصرفي في حالة 
ارتفاع كلفته أو أحجام المصارف عن منح القروض إلى المشاريع التي لدا عجز 
مالي» ويعد السوق المالي من أهم الوسائل التي يتم بواسطتها تجميع الإدخارات 
وتحويلها وتوجيهها إلى الأشخاص والمؤسسات لاستثارها في مشروعات قائمة 
أو تحت التأسيس وخلق 234 5 (Finanial Claims)‏ والخدمات المالية وتداوهاء 
وكذلك تحويل الاستشارات طويلة الأجل إلى أصول سائلة عند الحاجة والشكل 
رقم ( 11) يبين آلية عمل الأسواق المالية والوحدات المتعاملة به. 








m” | US: sot 


شكل رقم )11( يبين آلية عمل الأسواق АДИ‏ 


المالية 


ويبين لنا الشكل اعلاه ان الاسواق المالية تقوم بدور الممول بقيمة 
الادخارات الواردة إليها باتجاهين بهدف الاستشار اذ تقوم وحدات الانتاج 
باستثار اموالها في تكوين راس الال الثابت المتمثل بالابنية الانتاجية والالات 
والمعدات الانتاجية اما وحدات الاستهلاك فتستخدم الاموال في ختلف 
الاغراض ومن ضمنها القطاع السكني» وبذلك تلعب الاسواق المالية الكفوءة 


دورا فاعلا في ترشيد استخدام الاموال في قطاعات ذات جدوى اقتصادية عالية 





القطاع الاستهلاكي 















الادخارات 









بهدف زيادة رفاهية المجتمع» مع الاشارة الى ان الادخارات المجمعة لا تذهب 
جميعها الى استثارات حقيقية ذلك ان جزء дӧ‏ من هذه الادخارات يستخدم 
لاغراض الاستثار المالي الذ يدف الى تحقيق العوائد من خلال الاستفادة من 
فروق الاسعار بعد تنفيذ صفقات البيع والشراء بين المتعاملين في السوق الالي. 
والمهام الاساسية للاسواق المالية هي تسجيل ә АЛ‏ وقبول تداول 
اسهمها والمتاجرة بها بيعا وشراء وتنفيذ وتسوية الصفقات» والسوق المالي 
الكفوء إطار يجمع بين بائع ومشتري الأوراق المالية بوسائل متعددة شرطها 
الأساسي أن تكون فعالة» بحيث تؤدي في نهاية الأمر إلى أن تتساوى أسعار 
الورقة المالية الواحدة في Aİ‏ لحظة زمنية في السوق المالي مع قيمتها الحقيقية» 
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- الأسواق المالية 


وبذلك فإن السوق المالي موجود əl‏ توجد وسيلة التبادل بين البائع والمشتري» 
وبغض النظر عن الكيفية التي يتم بموجبها تنفيذ عمليات الشراء والبيع فقد 
تكون باللقاء المباشر بينههما أو بواسطة الماتف أو حتى بواسطة الإنترنت» 
ويستعين السوق ДИ‏ بشريحة من الخبراء لإدارة وتنظيم عمليات التبادل وتوفير 
المعلومات الدقيقة للمتعاملين في السوق ولفئة المالكين» أما الفئة الثانية العاملة 
في السوق فهم الوسطاء أو الوكلاء. 

إن طبيعة التعامل في السوق المالي يتسم بالمرونة العالية ولذلك تعد الأسواق 
المالية من أكبر الأسواق تعاملاً بالأموال على المستوى المحلي أو الدولي» وقد 
ساهم التطور التقني في مجال وسائل الاتصال وتكنولوجيا المعلومات في تسهيل 
عمليات التداول خارج الحدود الإقليمية للبلدان» إذ يتم تنفيذ صفقات الشر-اء 
والبيع بواسطة الفاكس أو اللماتف أو الإنترنت» مع العلم أن كفاءة وقدرة 
ومستوى التداول في الأسواق المالية تختلف من دولة إلى أخرى» حسب 
الإمكانيات وطبيعة اللأدوات ри‏ ومتانة وتنوع القطاعات في 
الاقتصاد الوطني وارتفاع مستري المفرفة لدي المتعاملين» ولعب اماق 
الأوراق المالية دوراً مها في إيجاد حلقة وصل بين وحدات الفائض النقدي 
والوحدات الأخرى التي تعاني من лә‏ أي بين مدخرات المستثمرين وبين 
الاستثمارات التي تحتاج إلى الآموال» وبذلك فإنها بالإضافة إلى توفيرها أرضية 
مناسبة لتداول الأموال والحصول على العائد تقوم بمهمة تمويل المشاريع 
الكبيرة» أي آنا تقدم خدمات من شأنها دفع الاقتصاد نحو النمو من خلال 
تخفيض كلفة تجميع المدخرات وتمويل الاستثار مع ضان حماية مدخرات 
المستثمرين بهدف رفع كفاءة إنتاجية رأس المال. 





iş” MS: sot 


إن مجمل التعاملات في السوق المالي تؤثر على أسعار الفائدة واسعار الأوراق 
ДИ‏ وتحفز المستثمرون للحصول على البيانات والمعلومات الكاملة عن 
الشركات واتخاذ القرارات الاستثارية في ضوء ذلك» ما يساهم في تحسين ДӘ‏ 
الشركات المتداول أوراقها المالية في السوق والرقابة عليها ومدى توظيفها 
لرؤوس الأموال المتاحة بكفاءة. 

توفر الأسواق المالية الأموال بواسطة ترويج الإصدارات الجديدة للأوراق 
المالية من قبل الشركات حديثة التأسيس من خلال الاكتتاب بأدواتها المالية التي 
تعرضها في هذه الأسواق» وهي تساهم في تغطية العجز في الفجوة التمويلية 
التي قد تظهر في بعض الأحيان عند اتباع سياسة متشددة في منح الائتان 
zəli‏ المتوسط والطويل الأجلء كا Vel‏ تساعد أصحاب المدخرات القليلة 
على توظيف أموالهم وتنميتهاء وحتى تتكون الأسواق المالية بفاعلية يجب أن 
تتوفر في الاقتصاد مؤسسات مالية وإنتاجية في ختلف القطاعات تساعد على 
خلق وتنمية المدخرات وقادرة على تحويلها الى استثارات مع الاهتمام بالبيانات 
والمعلومات» مع وجود نظام اقتصادي مستقر وعدم تقييد سوق الصر-ف 
الاجنبي ونظام ضريبي مقبول» اضافة الى توفير ДИ‏ والثقة للمستثمرين 
واتاحة عائد مناسب هم. 

والسوق JU‏ عبارة عن مكان أو آلية توفر المناخ المناسب لتداول الأوراق 
A ALİ‏ وف də сә‏ حتيور اممك رين والتعاملن الأخرين. 


وظائف الأسواق АДИ‏ 
ә -1‏ اشكال متعددة من الأدوات المالية والمجالات الاستثارية وأتاحتها إلى 
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المالية» وتوفير حرية انتقال الاموال بين والمستثمرين بهدف رفع معدلات 
التداول والأسواق لزيادة نشاط الاسواق وتعمل على رفع كفاءة انجاز 
الصفقات وتخفيض الكلفة مما يزيد من حجم التعامل. 

2- الموائمة بين وحدات الفائض والعجز أي إنها تقوم بتجميع المدخرات من 
وحدات الفائض وتحويلها إلى وحدات العجز ما يساهم في ارتفاع النمو 
الاقتصادي من خلال زيادة الانتاج واستغلال الموارد الاستغلال الأمثل. 

3- جذب الأموال من خارج البلد للمساهمة في تمويل المشاريع الكبيرة» وقد 
عزز هذا الدور مظاهر العولة المتمثلة في الانفتاح الاقتصادي واستخدام 
تكنولوجيا المعلومات والاتفاقات الدولية الثنائية ومتعددة الأطراف. 

4- تقوم الأسواق المالية بدور الممول للمشاريع الجديدة وتسد الفجوة التمويلية 
للمشاريع في حالة عزوف المصارف عن تمويلها. 

5- توفير الحاية للمستثمرين من أخطار الاستثغارات الوهمية أو غير المجدية 
اقتصادياء من خلال الشر_وط التي يفرضها السوق güla‏ على أدراج 
الشر_كات فيه وعلى تداول الأوراق المالية» إضافة إلى إيجاد أنواع من 
الاستشارات تساهم في التحوط ضد المخاطر كعقود المشتقات المالية وتوفير 
المعلومات بطريقة صحيحة وفي الوقت المناسب عن الوقائع المالية 
والاقتصادية لمساعدة المستثمرين في اتخاذ القرارات الصائبة. 

6- تستطيع الحكومات من خلال الأسواق المالية ان تنفذ سياستها المالية 
والنقدية بواسطة إصدار الأوراق المالية كالسندات الحكومية وبيعها Ӧ‏ 


السوق المالى بفائدة дәдә‏ 
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المبحث الثاني: أنواع الأسواق المالية 

ميق əl bss əl,‏ الأسواق الال دف اساسا إل اهاد اة Jat‏ 
والاستثار» وتتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة الآدوات المعروضة للتداول 
وطريقة تنفيذ الصفقات» ويمكن تصنيف الأسواق المالية إلى أسواق مالية 
تبدف إلى تداول أدوات əh‏ مال وأسواق مالية تضم أدوات سوق (әл‏ 
واسواق راس المال تصنف إلى أسواق حاضرة او فورية والتي تضم السوق 
الثانوي والسوق الاولي والسوق الاحتكاري» واسواق المشتقات المالية التي 
تتعامل بالعقود المستقبلية والآجلة وعقود الخيارات وعقود المقايضة» أما أسواق 
النقد فتشمل أسواق الخصم وعمليات السوق المفتوح واسواق النقد تحت 
الطلب والشكل رقم(12) يوضح أنواع الأسواق المالية: 
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еј "ӱн —п 
АДИ الشكل رقم )12( يوضح أنواع الأسواق‎ 


اسواق 
المشتقات المالية 
السوق الثانوي العقود 
å |‏ 
(البورصة) المستقلة 
do‏ 


وقبل ان نبدأ في عرض الأدوات المالية نوضح طبيعة الأسواق التي يتم 
تداول الأوراق المالية فيها وهي كما يلي: 
أولاً: الأسواق الحاضرة وهي تلك الاسواق التي يتم فيها تداول الأوراق АДИ‏ 


التي #هدف إلى توظيف حقيقي للاموال للحصول على عائد جاري او عائد 





ə MS: sot 


Деи)‏ ويتم تنفيذ صفقاتها بصورة آنية مباشرة بعد التعاقد وتشمل نوعين 

من الاسواق: 
1- السوق الابتدائي أوالأولي (Primary MKT)‏ 

هو ذلك السوق الذي يتعامل بالإصدارات الأولية أو الجديدة من الأوراق 
المالية للشر_كات التي تؤسس حديثاء ولذلك يسمى بسوق الإصدارات 
للأوراق المالية للشر-كات عند الاكتتاب هذه الأوراق لاول مرة» ӘЛА‏ 
уб)‏ من التداول في هذا السوق هو الحصول على رأس المال الأساسي 
للمشاريع أو زيادة راس المال من خلال وبل المشروغات الحديدة تحت 
التأسيس أو توسع المشاريع القائمة حالياء ويتم تداول الأوراق المالية بهذا 
السوق بصورة مباشرة من خلال الاتصال بين الجهة المصدرة للأوراق المالية 
والمستثمرين سواء أكانوا أفراد أو مؤسسات مالية» أو بصورة غير مباشرة من 
خلال الوحدات المتخصصة بإصدار وتسهيل تداول هذه الأوراق أي الوسطاء 
وتلعب بتوك Azə‏ دورا TAS‏ كوسيط ÜL-İ,‏ كتحيد للإاضدارات الخديدة 
للشركات وتسويقها للمستثمر» إذ يمكن ان تطرح هذه الإصدارات للاكتتاب 
العام أو الخاص ما يعطي فرصة لجميع الأفراد والمؤسسات التي لديها فائض في 
المشاركة في توفير الأموال» وهو بذلك أداة مهمة لتجميع المدخرات وتوجيه 
استخدامهاء وتأتى أهمية الإصدارات الأولية من مساهمتها في زيادة تكوين 


راس المال الثابت على مستوى الاقتصاد القومى. 
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2-السوق الثانو ي :(Зесопдагу МКТ)‏ 
هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية للشر_كات القائمة أي 

للإصدارات السابقة التي تم تداول أوراقها المالية في السوق المالي من قبل» 

ويوفر السوق الثانوي للسوق الأولى عنصر السيولة» ولذلك فإن كفاءة السوق 

الأولي gb‏ من كفاءة وفاعلية السوق الثانوي» وان انخفاض كفاءة التداول في 
هذا السوق يعني احتفاظ حملة الأوراق المالية بها إلى حين فترات استحقاقها أو 
إلى فترات طويلة» ما يخفض درجة السيولة المالية في السوق ثم إلى انخفاض 

الأموال المتاحة لدى المستثمرون للاكتتاب بالإصدارات الجديدة. 
والسوق الثانوي على نوعين: 

أ- السوق المنظمة أو البورصة “(Stock Exchange)‏ وهو السوق الذي يتم فيه 
تداول الأوراق المالية للشركات المدرجة في البورصة وفق الشر_وط التي 
يحددها قانون او نظام السوق المالي» ويدير عمليات التبادل في هذا السوق 
الوسطاء العاملون به» وتفرض لحنة إدارة السوق المالي العديد من الشر-وط 
للموافقة على أدراج الشركات في البورصة» وتتشابه الاسواق المالية بالمهام 
التي تنفذها ولكنها تختلف من حيث حجمها واسلوب С̧ад‏ وطبيعة 
الاوراق المالية المتداوله فيها وشروط الادراج» أذ تختلف هذه الشر_وط من 
سوق إلى آخر ومن دولة إلى أخرى» وعلى العموم تبتم بعض البنود بشر-وط 
ат Ләһәб абидә дл дәб‏ 


المنظمة لعمل الشركات» والتاكيد على شروط هدفها حاية سمعة السوق 





— ere irsi 


والمستثمرين كالاصرار على ان يدفع المؤسسين مبلغ محدد من رأسمال الشركة 

أو ان لايقل المبلغ المدفوع عن نسبة معينه من راس الهاء وان تكون الشر-_كة 

قادرة على إثبات وجودها في السوق من حيث قبول تداول إصداراتها من 

قبل المستثمرين إضافة إلى شروط أخرى هدفها حماية المستثمر وسمعة السوق 

وعمليات التداول» وفيا يلي مقارنة بين شروط الأدراج في بورصتي ole‏ 

dü‏ ونيويورك. 

bys‏ الأدراج في بورصة عمان في الاردن: 

1-ان يمضي عام على أدراج الشركة في السوق الموازي. 

2-ان تبداء الشركة بممارسة نشاطها الطبيعي. 

3- ان لايقل صافي حقوق المساهمين في السنة التي تسبق الأدراج عن 175 
من راس المال المدفوع. 

4- ان يكون قد تم تداول 15/ من مجموع الآسهم المكتتب بها على ДӘ‏ 
خلال سنة في السوق الموازي. 

5- ان تقدم الشركة الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وعرضها على 
дад‏ 

إما شروط الأدراج في بورصة نيويورك الامريكية: 


الحالية و(2)مليون دولار عن السنتين الماضيتين. 
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2- ان لاتقل الموجودات الملموسة عن 5 مليون دولار. 

3- ان لاتقل القيمة الاسمية للموجودات بالشركة عن 18 مليون دولار. 

4- ان يملك الجمهور حصة في راس المال لايقل عن 15 مليون دولار. 

5- ان يكون عدد المستثمرين 2000 مساهم ويملك كل واحد منهم 100 

سهم على الأقل. 

يلاحظ مما رد أعلاه اختلاف شروط الآدراج في السوقين ويعود هذا 
الاختلاف إلى طبيعة كل من الاقتصاد الأردني والاقتصاد الأمريكي سواء في 
المكونات أو حجم الأموال أو عدد الشركات وأنواعها وطبيعة الهيكل الإنتاجي 
والقطاعات المكونة للاقتصاد» ان ذلك خير دليل على ان الأسواق المالية تعبر 

عن طبيعة الاقتصاد والعناصر الأساسية التي يعتمد عليها. 

ب- السوق غير المنظمة (الموازي): ونقصد به السوق الذي يتم فيه تداول 
الأوراق المالية للشركات غير المستوفية لشروط أدراجها في البورصة؛ ولا 
يوجد مكان محدد لتداول الأوراق المالية في هذا السوق وتقوم بهذه المهمة 
СМ из АЛ‏ الفوك أو الوسطاءووفقاً للأسعار əzələli‏ ويلع 
الوسطاء دوراً أساسياً في هذا السوق الذي يتصف بالديناميكية المفرطة 
والمرونة العالية OY‏ جميع الصفقات تتم بسر-عة بواسطة وسائل الاتصال 
)24 ودون الحاجة إلى أن يلتقي البائع مع المشتري» إذ يتم استخدام شبكة 
اتصالات سريعة تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرون أي التداول يكون 
بين حامل الورقة المالية وبين المشتري دون الحاجة لحضور المصدرين ويحدد 
سعر التداول بالتفاوض بين المتعاملين. 





m” ML: sot 


3-الأسواق الاخرى 

أ- السوق المالي الاحتكاري: هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية 
التي تحدد الجهة المصدرة سعر التداول» إذ تحتكر تلك الجهات عملية 
الإصدار وتسعيرة الأداة المصدرة كالإصدارات الحكومية من السندات. 

ب- السوق الثالث: يمكن تداول الأوراق المالية للشركات المسجلة في البورصة 
أي في السوق المنتظمة داخل السوق الموازي مطلقين على هذه الحالة اسم 
السوق الثالث ويتم التعامل بهذا السوق من خلال بيوت السمسرة 
خارج اطار السوق المنظم» ومن اهم اسباب ايجاد مثل هذا السوق هو 
انجاز عمليات التداول بسرعة كبيرة ومنح المتعامل امكانية التفاوض 
على مقدار العمولة التي يحصل عليها بيوت السمسرة» اضافة الى 
التعامل مع كبار المستثمرين ذو الخبرة العالية ولايتطلب التعامل بهذا 
السوق الحصول على المشورة الا في حدود ضيقة. 

ج- السوق الرابعة: أما إذا تم التبادل مباشرة بين المالك والمستثمر ودون تدخل 
الوسطاء فيسمى بالسوق الرابع» ويكون عادةً هذا التبادل بين مؤسستين 
ماليتين واهم اسباب وجوده هو التخلص من تكاليف وعمولات 
الوسطاء. 


هيئة مراقبة الاسواق ДИ‏ : 


وهى تلك اليئة التى تشرف على تداول الاوراق المالية وتدقق منشورات 
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وتراقب الاسواق المالية والبيانات والمعلومات التي ترد اليه» وتتاكد من ان جميع 
عمليات البيع والشراء اليومية تتم بطريقة سليمة ووفقا لشروط السوق بهدف 
الحفاظ على كفاءة السوق وسلامة عمليات التداول» ومن مهامها تنظيم وتنمية 
والحفاظ على استقرار السوق وحماية المستثمرين واعضاء السوق كالساسرة 
والمشتركين وتقوم بمراقبة السوق مع التركيز على الفقرات الاساسية التالية: 

1- ان جميع مؤشرات الاسهم تكون عادلة. 

2- تفعيل شروط التدقيق الداخلي على جميع انشطة السوق بضمنها تعاملات 
المستثمرين المقربين الى بعض الشر-كات Әлә‏ منع التجارة الداخلية 
للاسهم (Insider Trading)‏ او مايسمى بتداول المعلومات الخاصة بيدف 
تحقيق الارباح غير العادلة. 

3- تطبيق العقوبات اول باول على المخالفين لانظمة السوق. 

وتعد لحنة المراقبة الجهه المسؤولة عن مراقبة والاشراف على الاوراق المالية 

الجديدة التي سيتم تداوها في السوق وتدقيق صحة والكشف عن المعلومات 
المتعلقة هذه الاوراق الى جمهور المستثمرين وتطبيق قواعد وقوانين التداول فاذا 
توصل احد السماسرة الى بعض المعلومات الداخلية عن الشر_كات وحاول 
الاستفادة منها لتحقيق ارباح نتيجة ارتفاع السهم عن طريق شرائها قبل ارتفاع 
اسعارها ستكتشف لحنة المراقبة ذلك وتطبق عليه العقوبات لان استعمال 
المعلومات الداخلية في المعاملات التجارية في السوق المالي سواء لتحقيق الربح 
ام لا يعد عمل غير ӱзлә‏ ويخل بالمستوى القوي لكفاءة السوق الالي. 





الفصل الخامس 5 

عمليات التداول في السوق وبعض المصطلحات المستخدمة في البورصة. 

* التداول: تستخدم هذه العبارة للدلالة على التعاملات بالاوراق المالية في 
السوق بين ختلف المساهمين في السوق JUI‏ والمتعاملين معه. 

s‏ عمليات التداول: يمكن تصنيف عمليات التداول في السوق المالي الى 
عمليات عاجلة وعمليات آجلة وكا يلي: 

أ- عمليات عاجلة وهي العمليات التي يتم من خلالها تنفيذ الصفقات 
مباشرة ويستلم البائع الثمن ويسلم الاوراق المالية المتفق على تداوها الى 
المشتري وبموجبها يتم تسديد واستلام الاوراق المالية على الفور. 

ب- عمليات آجلة وهي تلك العمليات التي تتم بصفقات مباشرة بين البائع 
والمشتري الا ان تصفية الصفقة أي تسديد قيمتها يؤجل الى موعد قادم. 
٠أوامر‏ السوق “(Market Order)‏ هو التوكيل الذي يمنح من قبل المستثمر 
الى احد الوسطاء لبيع وشراء الاوراق АДИ‏ ويبقى هذا التوكيل نافذ 

طيلة الجلسة وحسب الاتفاق واهم انواع اوامر السوق هي : 

1- الامر بالسعر المحدد “(Limited Order)‏ وبموجب هذا النوع من 
əs saz AS‏ للوسيظ الح التق قد بموسه EL yel Azə‏ 
او البيع» وفي حالة البيع يحدد السعر بالمستوى الادنى والسعر الاعلى في 
حالة الشراء اي لا يتم التنفيذ الا اذا كان السعر في البورصة مساويا او 
ادنى من السعر المحدد للشراء ومساويا او اعلى من السعر المحدد للبيع. 
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2-الامر بالسعر الاول: ويكون التنفيذ من قبل الوسيط dəli‏ سعر في 
البورصة. 
3- الامر بالسعر الاخير: وهو الامر الذي ينفذ بسعر الإقفال أي عند 
إقفال التعامل بمقصورة البورصة. 
4- الامر بالسعر حوالي: ويمنح المستثمر الوسيط حرية تنفيذ 
واختيارالسعروفي هذه الحالة قد يرتفع السعر بقليل من السعر المطلوب 
من قبل المستثمر عند الشراء» او ادنى بقليل من السعر المطلوب عند البيع. 
5- الامر بالسعر الافضل: قد يقوم المستثمر بمنح الوسيط الحرية في تنفيذ 
امر الشراء او البيع فور استلامه على ان ياخذ بنظر الاعتبار ظروف 
التعامل في السوق. 
«"المضاربة: هي الانتفاع من فروقات الاسعار للادوات المالية المتداولة في 
السوق QU‏ بهدف تحقيق الربح غير الاعتيادي» وتتصف بدرجة عالية 
من المخاطروتكون عملية المضاربة من خلال شراء الادوات المالية 
والمكتشفات الجديدة والصناعات المبتكرة. 
وتعد عملية المضاربة ضرورية لعمل وتوفير السيولة في السوق المالي 
فالمضاربون يساهمون في كشف العناصر المسببة لارتفاع وانخفاض اسعار 
الاوراق المالية قبل حدوثهاء ويحددون اتجاه الاسعار الحقيقية في السوق مما يحول 


دون حدوث ارتفاع مفاجيء في الاسعاروالمضاربة على نوعين: 


لصعود طويل الاجل اذا كانت اسعار الاوراق المالية المختلفة في ارتفاع 





والاجماع العام يؤكد انها ستستمر في الارتفاع وتندفع البورصة әзм‏ 
الى ارتفاع الاسعارء والمضاربون على الصعود هم مؤيدو السوق 
الصاعدة من الاشخاص والشركات اذ تكون وجهة نظرهم متفائلة 
بشأن الاداء المتوقع للسوق بصورة dələ‏ او لسهم معين ويعتقد هؤلاء 
ان مؤشر السوق يتجه اتجاهاً تصاعدياً. 

- المضارب على الهبوط: وهم من مؤيدو السوق ال مابط اي الاشخاص او 
الشركات الذين لديم توقعات سلبية بشأن dəl‏ السوق ويعتقد هؤلاء 
أن مؤشر السوق يتجه اتجاهاً هبوطياً. 

المقامرة: وهي التعامل في بيع وشراء الاوراق المالية بطريقة لا تتحسب 
للمخاطر ولا تقوم بدارستها وتقوم على التخمين العشوائي واتخاذ 
القرارات العشوائية بعمليات البيع والشراء مما يؤثر على السوق وكفاءته 
خاصة اذا كان حجم التداول للمقامرين في السوق بنسبة كبيرة من 
التداول. 

٠‏ الخصم: يقصد بالبيع بخصم هوعرض الورقة المالية المطروحة للتداول في 
السوق المالي بسعر اقل من سعر السوق او القيمة الاسمية هذه الورقة» 
وبالنسبة لصناديق الاستثار يعني بيع الاوراق المالية (الاصول) بسعر اقل 
من القيمة الكامنة هذه الاصول. 

٠‏ العائد الحالي: هو مقدار АД‏ الذي نكسبه فعلا من بيع الاصول وهو 
АЗ Алла‏ الذي تكسبه قوت الى القيمة السوقية [الاضل عسل 
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التحليل» مثل مقدار الفائدة السنوية للسند مقسوم على القيمة السوقية 
الفعلية للسندء وبذلك فان العائد الحالي يمكن ان يتغير اعتمادا على القيمة 
السوقية للورقة المالية. 

* دليل الاكتتاب: هو ذلك الدليل الذي يضم وصفا مفصلا للصندوق 
الاستثاري او الشركة والذي يوضح الاهداف وكيفية استثار الاموال 
والرسوم والنفقات المترتبة على ادارة هذه الاموال. 

* التراجع: هو مقدار b pdl‏ الذي يحدث في سعر الاوراق المالية بشكل عام 
وهنا المقصود ابوط الحاديء وليس الانخفاض الحاد. 

" فنيوا البورصة: هم مهرة البورصة الذين يتابعون الارتفاع والانخفاض في 
الاسعار وهؤلاءالفنيين لايبتمون الى ماتنتجه الشر_كات فقط والتقارير 
الصادرة عنها بل ينظرون الى الجداول البيانية التي قاموا برسمها ويحددون 
السعر المستهدف للبيع او الشراء والاستثار» ويطلعون على الاسعار السابقة 
(الاداء السابق) لتساعدهم في قراراتهم او استشاراتهم وتعرف هذه الوظيفة 
بالتحليل الفني. 

وبهتمون بالتحليل الذي يساعدهم على اتخاذ قرارات شراء الاوراق المالية 

عندما يكون سعر الورقة اقل من قيمته الحقيقية ويبيعون عندما ترتفع قيمة 
الاسعار الى اقصى حد. 

* الوسيط: هو وكيل المستثمر الذي يساهم بشكل فعال في تنفيذ عمليات 

تداول الأوراق المالية بيعا او شراء مقابل عمولة يتقاضاها من المستثمر» 





الل اجام şə”‏ 


ويقوم بدور الوكيل له ويحصل على عمولة في مقابل جهوده وتتعامل 
الغالبية من المستثمرين الافراد مع السماسرة الذين يعملون في сәји‏ 
سمسرة كبيرة» ولا مكاتب كثيرة متفرقة ترتبط بشبكة اتصالات حديثة 
ضخمة بجميع انواعها واهمها الانترنت وتربط هذه الشبكات بين 
الوسطاء وبين المركز الرئيسي ومع الاسواق الرئيسية ويوجد نوعان من 
بيوت السمسرة وهما: 
- النوع الاول: بيوت السمسرة الاقليمية والتي تركز عملياتها على 
منطقة جغرافية واحدة» ربم) بسبب ان مصدري الاوراق المالية 
متواجدين في المنطقة. 
- النوع الثاني: بيوت السمسرة هو سمسار الخصم والذي يقدم اقل قدر 
من الخدمات المطلوبة مقابل الحصول على عمولة صغيرة وعادة 
لايطلب من سمسار الخصم تقديم المشورة في مجال الاستثار ويقتصر- 
عمله على تنفيذ الاوامر الخاصة بعملائه. 
مار iLə‏ وهو gözl‏ ضرق ә‏ قات атәс̧лә EE‏ 
السائدة 
* السمسار المختص: وهو الذي يشتري ويبيع لحساب زبائنه كما يشتري 
ويبيع لحسابه الخاص. 
* سمسار السوق: الذي يبيع ويشتري لحساب سماسرة آخرين مقابل عمولة 
وليس له اتصال مع الجمهور. 
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المبحث الثالث 
حفاءة الأسواق المالية (Market Efficient)‏ 
مفهوم كفاءة الأسواق المالية: 
يعتمد الاستثار في الآوراق ALI‏ وتنفيذ صفقات البيع والشراء بالدرجة 
الأساسية على البيانات والمعلومات المتوفرة عن الشركة التي يتم تداول أوراقها 
المالية في السوق المالي» ولذلك فالعنصر الأساسي في تحديد أسعان الأوواق المالية 
يكون من خلال توفر هذه البيانات والمعلومات» لان المتعامل بالأوراق АДИ‏ 
لا يقوم بتنفيذ عمليات الشراء من خلال الزيارات الميدانية للشر_كات المصدرة 
للآسهم والوقوف على Lə‏ وطبيعة انشطتهاء ОД‏ يعتمد على تحليل البيانات 
والمعلومات بصوره أساسية لكي يتخذ قرارات الشراء أو البيع» وان عدم توفر 
البيانات والمعلومات بالدقة المطلوبة أو النقص بها وعدم تكافئ فرص الحصول 
عليها سيؤثر تأثير كبير على قرارات المستثمرين عند شراء الأوراق المالية وان أي 
خلل في هذه البيانات والمعلومات يؤدي إلى عدم كفاءة السوق المالي. 
ولذلك فان كفاءة السوق ال مالي تعني استجابة الاسعار بسر-عة وبدون تحيز 
للبيانات والمعلومات المتاحة للمتعاملين. 
اما عدم الكفاءة فيعني ان الاسعار في السوق المالي Y‏ تنستجيب على وجه 
السرعة للمعلومات الجديدة وامتلاك قسم من المستثمرين لبعض البيانات 
والمعلومات عن الشركات أو الشركة التي يتم تداول أسهمها في السوق المالي 
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وحجب هذه البيانات والمعلومات عن المستثمرين الآخرين» وهذه الفجوة 
تؤدي إلى آثار تنعكس بدورها على مقدار الأرباح التي يحققها كل مستثمر في 
السوق dü‏ وتشجع على فسح المجال لتحقيق ارباح غير عادلة في السوق المالي 
وتدفع المستثمر الذي يشعر بعدم تحقيق عدالة الحصول على البيانات 
والمعلومات الى اتخاذ قرار الامتناع عن التعامل في هذا السوقء ممايؤدي الى 
تخفيض عمليات تداول الأوراق المالية والتأثير على سمعة السواق المالي 
ويتناقص عدد المتعاملين وسيولد ذلك انخفاض في سيولة السوق ويؤثرعل 
نسبة نمو اقتصاد ذلك البلد» وقد يؤدي إلى انتشار ظاهرة المضاربة التي تعني 
خلق اسعار لأسهم بعض الشر-كات في السوق لا تعبّر عن القيمة الحقيقية 
العادلة هذه الشركات ما يساهم في تحقيق أرباح غير اعتيادية لبعض المستثمرين 
تنعكس بدورها على سمعة السوق وقد تؤدي إلى انبياره اضافة الى التاثير على 
سمعة السوق ويعد من الاسواق غير الكفوئة. 

والمقصود بكفاءة الأسواق المالية هو مدى العلاقة بين أسعار الأوراق المالية 
وخاصة الأسهم وبين البيانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور 
المتعاملين سواء كانت هذه المعلومات تاريخية أو عامة أو خاصة. اي قدرة 
السوق də‏ عكس اية معلومات جديدة عن الاوراق المالية المتداولة على سعر 
هذه الاوراق» بمعنى آخر قدرة السوق على تقييم الورقة المالية بقيمتها الحقيقية 
«(Intrinsic Value)‏ وان تصل جميع المعلومات الى المستثمرين داخل وخارج 
السوق في الوقت نفسه وبنفس النوعية والكمية وبكلفة منخفضة» وهذه 
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العلاقة يجب أن تؤدي إلى تحقيق السعر العادل (Fair Value)‏ للورقة المالية محل 
التداول وتاتي اهمية الكفاءة في السوق من خلال قيامه بتخصيص وتوجيه الموارد 


المالية المتاحة الى المجالات الاكثر ربحية أي أكثر جدوى اقتصادية. 


والسعر العادل هو ذلك السعر الذي تتساوي عنده القيمة الحقيقية للورقة 
المالية مع القيمة السوقية ها وعلى هذا الأساس فان الكفاءة تعني توفر البيانات 
والمعلومات بالكمية والنوعية والوقت لكافة المستثمرين» وانخفاض الكفاءة 
تعني عدم توفر المعلومات أو البيانات بالدقة والنوعية والكمية المطلوبة من 
المستثمرين و تؤدي إلى تحقيق عائد غير طبيعي وغير اعتيادي يزيد عن العائد 
الذي يتناسب مع درجة المخاطر للسوق المالي» ولذلك تسعى ادارة السوق الى 
عدم فسح المجال لأي من المستثمرين في الأسواق المالية بأن يحقق عائد غير 
طبيعي آوغيراعتيادي يزيد عن العائد الذي يتناسب مع درجة المخاطر التي 
يتحملها ويقبلها المستثمر او يؤثرعلى الاستقرار في التعامل بالأوراق المالية. 

وفي ظل السوق الكفؤ نفسح المجال لاستيعاب المعلومات من قبل المستثمر 
أو المتعاملين بشكل سريع نما ينعكس على أسعار الأسهم المتداولة في 
السوق» بحيث لا يوجد فاصل زمني بين تحصيل المعلومات والوصول إلى 
نتائج بشأن قيمة الأسهم» ونقصد بذلك عدم فسح المجال لأي مستثمرأن ينتهز 
فرصة حصوله على معلومات أو بيانات معينة لتحقيق عائد غير طبيعي 
«(Abnormal Return)‏ لأن الأسعار في السوق du‏ يجب أن تكون أسعار 


التوازن وتتحرك صعودا وهبوطا استجابة للبيانات والمعلومات الحديدة الواردة 
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الى السوق JU‏ عن الأوراق المالية أي عن انشطة وعوائد الشركات المصدرة هاء 
وعلى العموم ان السوق المالي الجيد هو السوق الذي تتوفر فيه المعلومات ӦЗӘЛ‏ 
في الوقت المناسب ويمتاز بالسيولة (liquidity)‏ والتي تقاس بفترة بيع الاوراق 
المالية اي بيع وشراء هذه الاوراق وتحويلها الى نقد وتعتمد السيولة على نوع 
الاصلء عدد المتعاملين» عدد الصفقات وانخفاض كلفة نقل ملكية الورقة 
المالية اي كلفة تنفيذ الصفقات ودرجة المنافسة وحرية انتقال الاموال بين 


الكفاءة (Efficiency)‏ وانواعها: 


يقصد بالكفاءة من حيث التخصيص الكفوء للموارد المالية هي كفاءة 
الاسعار وتسمى احيانا الكفاءة الخارجية (External Efficiency)‏ للسوق» 
وتتحقق كفاءة السوق ЈИ‏ الخارجية عند الحصول على المعلومات والبيانات 
الجديدة بالسرعة المطلوبة وني الوقت نفسه من قبل جميع المتعاملين بدون كلفة 
اضافية وبفرص متكافئة وان تكون هذه المعلومات دقيقة وحقيقية» ان السوق 
الكفوء هو ذلك السوق الذي تقيم اسعار الاوراق المالية المتداولة فيه ويتعامل 
ا غل اماس الات QAZI‏ و ا اعات 

و النوع الآخر من الكفاءة هي كفاءة التشغيل (Operational Efficiency)‏ او 
الكفاءة الداخلية للسوق وهي مقدرة السوق gU‏ على خلق التوازن بين العرض 
والطلب دون أن يتكبد المتعاملون تكاليف عالية عن العمولات للوسطاء الماليين 


ودون أن يتاح لصناع السوق فرصة تحقيق هامش ربح مغالى فيه. 
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وبذلك فان كفاءة الاسعار تعتمد الى حد كبير على كفاءة التشغيل اذ ينبغي ان 
تكون كلفة الحصول على المعلومات منخفضة مقارنة بفرصة الحصول على العائد 
المتحقق اي ان كلفة اتمام الصفقات عند حدها الادنى. 
ومن حيث مثالية الكفاءة في السوق المالي يمكن أن نميّز بين نوعين من 
الكفاءة هي : 
أولاً: الكفاءة الكاملة للسوق المالي: 
ونقصد بالكفاءة الكاملة مثالية السوق المالي من حيث المعلومات والمتعاملين 
وانجاز الصفقات والتكاليف» ولتحقيق الكفاءة الكاملة للسوق JUI‏ يتطلب 
توفر مجموعة من الشروط أهمها : 
1- تحييد القيود على التعامل بالأوراق المالية في السوق بحيث يقوم المستثمر 
ببيع و شراء أي كمية من الأسهم ومهما صغر حجمها بسهولة. 
2- اتاحة ا معلومات الكاملة لجميع المتعاملين وبدون تكاليف إضافية وهذا يجعل 
جميع توقعات المحليين والمستثمرين متاثلة في| يتعلق بالبيانات والمعلومات. 
3- ان يتعامل بالسوق عدد كبير من المستثمرين بأموال متاحة ə‏ 
وبدرجة سيولة عالية Јаз‏ سوف لا يفسح المجال لاي منهم بالتاثيرعل 
حركة الأسعار. 
4- يتصف جميع المتعاملين بالرشد الاقتصادي والسعي إلى تعظيم الثروة 
لكل واحد منهم. 
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وتعد هذه الشر_وط مثالية لان الواقع الفعلي والتنظيمي والتشر_يعي 
للتعاملات في الاسواق АДИ‏ لايحقق مثالية الاسواق خاصة ما يتعلق بالقدرة 
على التحليل واختلاف اهداف ورغبات المستثمرين وكفائتهم وخبراتهم اضافة 
إلى اختلاف كلفة التعاملات في الأوراق المالية. 
ثانياً: الكفاءة الاقتصادية للسوق JU‏ 

نقصد بالكفاءة الاقتصادية هي مدى تاثر السوق باختلاف رغبات وكفاءة 
واهداف المستثمرين ويستند مفهوم الكفاءة الاقتصادية على فرضية أساسية هي 
ДА‏ المستثمر نحو تعظيم ثروته الخاصة» وهذا يحفزه نحو الدخول في سباق 
للحصول عل البيانات والمعلومات واستخدام طرق ووسائل متعددة في 
التحليل والاستنباط لتحقيق هذا الهدف. 

والكفاءة الاقتصادية تفترض منطقيا وجود فترة تباطؤ زمني بين تداول 
المعلومات الجديدة وبين انعكاس آثرها على ألاسعار في السوق» وهذا يؤدي 
بالنتيجة الى اختلاف القيمة السوقية للاوراق المالية المتداولة عن القيمة الحقيقية 
ها لبعض الوقت. 

استناداً إلى العرض أعلاه نستطيع أن نعرف كفاءة السوق المالي " هو ذلك 
السوق الذي يتمتع بقدرعالي من المرونة ويحقق استجابة سريعة في اسعار 
الاوراق المالية نتيجة التغيرات في نتائج تحليل المعلومات والبيانات المتدفقة الى 
السوق بعدالة» و يؤدي إلى تساوي القيمة السوقية للاوراق المالية مع القيمة 
الحقيقية ها. 
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فرضيات او نظريات السوق الكفؤ 
Markete Efficient Hypothesis‏ 

نقصد بالسوق الكفؤ هو ذلك السوق الذي تكون به رد فعل 
ألاسعارللاوراق المالية المتداولة فيه تجاه المعلومات والبيانات المالية والاقتصادية 
والمعلومات الأخرى المؤثرة والمتاحة للمتعاملين في السوق سريعة. 

إن المعلومات المتداولة في السوق تكون بأشكال متعددة منها بيانات 
ومعلومات تاريخية عن اسعار الاسهم في الايام والاسابيع والسنوات الماضية 
وقسم منها بيانات ومعلومات عامة حالية ترتبط بالآثار الاقتصادية الحالية 
العامة اي تعبر عن الواقع ال حالي للشركة وادائها وقسم منها معلومات خاصة 
داخلية عن الشركة » فإن أشكال ومستويات فرضيات السوق الكفؤ تتناسب 
مع هذه المعلومات مع العلم بأن المقصود بالبيانات والمعلومات هي مدى دقة 
هذه البيانات من حيث نوعيتها وكميتها وسرعة وصوها الى المتعاملين بالتساوي 
وبدون كلفة إضافية. 

في ضوء ذلك يمكن تقسيم نظريات الكفاءة للاسواق المالية الى ثلاثة 
مستويات كل مستوى يرتبط بنظام معين من المعلومات وکا بلي : 

1- فرضية المستوى الضعيف ( معلومات تاريخية ) 

2- فرضية المستوى شبة القوي ( معلومات تاريخية + عامة حالية ) 


3- فرضية المستوى القوي ( معلومات تاريخية + عامة + خاصة ) 
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1) فرضيات المستوى الضعيف (معلومات | 22( “Efficient Market Weakly‏ 

ونقصد بذلك أن اسعار الاوراق المالية المتداولة في السوق يفترض ان تعكس 
المعلومات التاريخية عن أسعار الاسهم بالكامل» ومعنى ذلك بأنه لا يمكن 
التنبؤ بتغير سعر السهم وتحقيق العائد بناء على ذلك اعتمادا على المعلومات 
التاريخية المتاحة عن سعره في الماضي من خلال تتبع اسعار الاوراق المالية 
تاريخياء اي لا توجد علاقة بين الاسعار السابقة والاسعار المستقبلية ههذه 
الاوراق وبمعنى آخر ان السعر يتحدد كل يوم بيومه ولادور لعنصر التنبؤ في 
الاسعار وان الاسعار تسير بصورة عشوائية دون وجود مسار محدد لماء ولا 
يمكن للمستثمر ان يجني ارباح عالية بالاعتماد على المعلومات التاريخية اي انه 
غير قادر على تحقيق الربح من دراسة وتحليل اتجهات الاسعار الماضية» وأن 
فرصة المستثمر با حصول على الأرباح تكون باحدى الطريقتين التاليتين : 

أ- حصوله على معلومات خاصة (Inside Information)‏ غير منشورة وغير 
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ب- تحليل البيانات المالية العامة المتاحة عن الشركة بكفاءة وخبرة تفوق 
كفاءة وخبرة المستثمرين الآخرين وهنا يفسح المجال لعمل الخبراء 
والمستشارين الماليين» لأنهم اكثر قدره من غيرهم على تحليل البيانات 
والاستفادة منها عند اتخاذ القرار وتحقيق أرباح اكثر من غيرهم اي جهل 
وكسل بعض المستثمرين مقارنة بغيرهم. 

2- فرضية المستوى شبه القوي '"تاريخية + عامة حالية'' ((Simi - strong Form)‏ 

يفترض هذا المستوى لقياس كفاءة السوق بان اسعار الاوراق الالية المتداولة 
في السوق لا تعكس فقط المعلومات التاريخية لأسعار هذه الأسواق في الماضي 
بل تعكس أيضا البيانات والمعلومات الحالية العامة المنشورة والمتاحة لجمهور 
المستثمرين سواء كانت هذه المعلومات تتعلق بالاقتصاد الوطني او بالقطاع التي 
تنتمي إليه الشركة او معلومات تتعلق بالشر-كة نفسهاء وخاصة ما يتعلق 
بالتقارير السنوية والبيانات المنشورة في القوائم المالية ( الميزانية وحساب الارباح 
والخسائر وقائمة التدفقات المالية والقيمة المضافة). 

إن هذا المستوى يعني استجابة أسعار الأوراق المالية للمعلومات العامة 
الجديدة الواردة الى السوق المالي Ӧлӱ‏ معناه ان السعر في السوق المالي يعكس جميع 
المعلومات العامة المتوفرة عن الشركة بالاضافة الى المعلومات التاريخية السابقة» 
بحيث لا يستطع المستثمر أو المحلل المالي التنبؤ بتقييم سعر الاوراق المالية في 
السوق مستقبلا بقيمة اكبر من قيمتها الحقيقية او اصغر من قيمتها الحقيقية وكل| 
ارتفعت استجابة السوق هذه المعلومات فان ذلك دليل على ارتفاع كفاءة السوق 
بالمستوى شبه القوي. 
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إن مستوى الكفاءة شبه القوي إذا ما تحقق فان المستثمر لا يستطيع تحقيق أي 
عوائد غير اعتيادية نتيجة لقيامه بالتحليل الأساسي والفني للمعلومات ولكنه 
يحصل على العائد غير الاعتيادي بعد حصوله على بعض المعلومات الخاصة غير 
المنشورة بالشركة في إطار ظاهرة احتكار المعلومات. 


3- فرضية المستوى القوي "تاريخه + isle‏ + خاصة '' Strong Form)‏ ): 

ونقصد بالمستوى القوي أن الأسعار المتداولة في السوق تعكس تاثير جميع 
المعلومات المتاحة العامة عن الشركة الى جانب المعلومات التاريخية والمعلومات 
الخاصة المتوفرة عن الشركة كتوسيع الاستثار في الشركة أو الوصول إلى عقود 
مبيعات ذات أرباح عالية أو تلك التي يصل اليها المحللون نتيجة امتلاكهم 
الامكانية والكفاءة والخبرة في التحليل والتنبؤء إن هذا يعني أن هذا السوق 
ЈИ‏ يوفر للمتعاملين جميع البيانات والمعلومات سواء كانت تاريخية او حالية 
عامة او داخلية خاصه. 

ونقصد بالمعلومات الخاصة هى قرارات إدارية في الشركة ها تأثير على واقعها 
J‏ والمستقبلي وتتاح هذه المعلومات عاد ة للعاملين في الشركة والذين لديم 
اسهم فيها. 

إن فرضية مستوى الكفاءة القوي تعني إن جميع المعلومات في السوق تكون 
عامة ولا يوجد احتكار هذه المعلومات من قبل ДӘ‏ معينة يمكن في حالة 
استخدامها أن تحقق أرباحا غير عادية» اي ان هذا السوق لايفسح المجال الى 
نشو ظاهرة المبادلات الداخلية Trading)‏ :125106 ) والتى تعنى حصول موظفى 
الشركات على بعض المعلومات الداخلية عن الشركة والتصرف على اساسها من 
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قبل مالكي الاوراق المالية داخل او خارج الشركة مما يفسح المجال لاقتناص 

فرصة لتحقيق ارباح غير عادية. 
إن هذا المستوى من الكفاءة في السوق اللي لن يتيح لأي مستثمر مهما امتلك 

من الخبرة والمهارة القائمة في عملية التحليل والاستنباط والاستقراء في الحصول 

على إيرادات غير عادية وحتى من كبا رالعاملين في الشركة. 
إن ذلك يعني أن القيمة السوقية للأرباح غير العادية تساوي صفر لأن 

الأسعار السائدة في السوق معادلة LLE‏ لقميتها الحقيقية وهذا سيؤدي الى تحييد 

دور المحللين الماليين» مع الاشارة الى عدم وجود مثالية كاملة في الاسواق المالية 
ويبقى هامش يفسح المجال الى تحقيق ارباح لبعض المستثمرين اكثر من 

مستثمرين آخرين. 

أسباب عدم كفاءة السوق اللي : 

1- عدم دقة البيانات والمعلومات المنشورة من خلال السوق المالي وتأخير نشر- 
هذه البيانات والمعلومات على المتعاملين ما يقلل من فوائدها للمستثمرين» 
وعدم كفاية المعلومات والبيانات لأغراض التحليل الفني والاقتصادي 
واخفاء بعض المتغيرات الأساسية وعدم الإفصاح عنهانما يؤثر على اتخاذ 
القرارات الصائبة. 

2- تشجيع وتحفيز بعض الوسطاء لعملائهم على تنفيذ صفقات بيع وشراء 
ألاوراق المالية دون مبررات اقتصادية قوية ذات جدوى ومحاولة تفعيل 


المضاربات القائمة على التقديرات المتباينة» مما يؤثر على طبيعة التداول داخل 
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السوق ويترتب عليه أيضا آثار اقتصادية واجتاعية غير صحية تنعكس على 
سمعة السوق بل احيانا على اقتصاد البلد ككل. 

3- انخفاض علد المتعاملين وعزوف المستثمرين عن توظيف أموالهم في السوق 
gü‏ ما يؤدي الى تخفيض حجم التداول بيعا وشراء والتاثير على سيولة السوق. 

4 - انتشار ظاهرة المبادلات الداخلية (Insider Trading)‏ أي استفادة المدراء 
والمتنفذين في بعض الشركات من مزايا السبق في الحصول عل المعلومات 
والبيانات وتحقيق أرباح غير عادية على حساب المتعاملين الآخرين في 
الأسواق المالية. 

5- قيام بعض الوسطاء بانجاز صفقات صورية والتي تنجم عنها تعاملات 
صوريّة مكثفة ونشطة تؤثر على أسعار الأوراق المالية وتؤدي إلى تحقيق أرباح 


غير اعتيادية. 
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المبحث الرابع 
المؤشرات المالية 2 الاسواق المالية (Stock Market Index)‏ 
وهي مؤشرات احصائية تستخدم كمعيار لقياس الاداء الكلي للسوق المالي 
وتختلف هذه المؤشرات من حيث اسلوب حسابها وعدد الادوات المالية التي 
تعتمد لغرض أستخراج المؤشر» وهناك مؤشرات عامة ذات شهرة دولية 
تستخدم من قبل الكثير من المستثمرين لتقدير اتجاهات السوق ومستوى 
الاسعار للفترات القادمة والمؤشر Gül‏ هو الذي يعبر عن مجموع قيم الاسهم 

المتداولة في سوق معين. 
وهناك مؤشرات عالمية ها اهميتها في عالم ألاسواق المالية اهمها : 

أ- مؤشرستناندر آند بور “(index 500 S&P)‏ يقيس هذا المؤشر متوسط أسهم 
0 شركة امريكية ويعطي فكرة جيدة عن أتجاهات الاسعار في سوق راس 
المال الامريكي ومؤشر ستاندرد اند بورز (Index 500 S&P)‏ لانشطة 
الخدمات العامة مثل صناعة الكهرباء الاتصالات والماء» يحتوي المؤشر على 
عينة من أسهم الشركات التي يتم تداو ها في سوق راس المال المنظم وغير 
المنظم او كلاهماء ويتكون من اربعة مجموعات رئيسية كل مجموعة من 40 
شر كة صناعية و40 شر كة خدمات وكهرباء وماء والاتصالات düz dy‏ 
شركات الخدمات المالية والبنوك والتامين» وتمثل هذه المجموعات 80 / من 


اسهم بورصة نيويورك. 
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ب - مؤشر (МӘС‏ لاسواق اوربا واستراليا والشرق الاقصى وهي اختصار 
لكلمة “(Morgan Stanly Capital International)‏ ويقيس هذا المؤشر ələl‏ 
0 سهم للشركات في هذه الاسواق اذ يتم احتساب قيمة المؤشر بطريقتين: 
1- استنادا الى القيمة الرأسالية 
2- استنادا الى الناتج المحلي الاجمالي 

ج - مؤشر ناسداك (NASDAQ)‏ المجمع: وهو مؤشر للسوق المالي الوطني 
الامريكي والذي يشمل اكثر من 5000 سهم للشركات الصناعية وشركات 
الخدمات الالكترونية و يتم تبادل هذا المؤشر عبر المنصات فقط وليس من 
خلال البورصة. 

د- مؤشر داو جونز “(DÖVVTOENS)‏ وهو اول مؤشر مالي بدأ عام 1884 
يتكون هذا المؤشر الامريكي من (30) ثلاثين شركة رئيسية تشكل اسهمها 
حوالي 30./ من اسهم بورصة نيويورك هو مؤشر يقيس حالة السوق من 
خلال استخدام مؤشر محسوب لمتوسط الشركات الصناعية الامريكية وهي 
تعكس اداء البورصة الامريكية والشركات المدرجة في سوق الال الامريكي 
ويحسب باستخدام اسلوب المتوسط المتحرك لاسعار اسهم اهم هذه 
الشركات فعندما نقول هبط مؤشر داو جونز بثلاثين نقطة مثلا فهذا يعني ان 
متوسط اسعار اسهم الثلاثين شركة قد انخفضت 30 نقطة» وهو مؤشر عن 
طبيعة الوضع العام في السوق الامريكي ويمكن الاستفادة منه في اتخاذ 
قرارات البيع والشراء وتقييم اداء السوق واتجاهاته ومن ثم تقييم السهم محل 
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البحث والاستثار وقد يكون مؤشر داو جونز لصناعة معينة مثل داو جونز 

(Dow Jones Industrial) لصناعة النقل‎ 
(New York Stock Exchange) وهو اختصار للكلمات‎ “NYSE ه- مؤشر نايس‎ 

وهو مؤشر سوق نيويورك المالي ويحتوي على جميع القطاعات وانواع 

الشركات الصناعية والخدمية والالكترونية. 
اهداف المؤشرات المالية في الاسواق المالية 

تمدف المؤشرات المالية الى معرفة الاتجاه العام لحركة الاسعار في السوق المالية 
من حيث ارتفاعها وانخفاضها (s‏ انها تساعد في اتخاذ قرارات الشراء والبيع 
وقسم من المستثمرين يستخدمها أداة استثارية ويتم التعاقد على اساسها مثل 
عقود المشتقات المالية وتقاس حركة التغير في المؤشرات بالنقطة التي هي عبارة 
عن مقدار التغير بوحدة واحدة في المؤشر او سعر السهم صعودا او هبوطاء 
وهناك عوامل عديدة تؤثر على هذه المؤشرات من خلال تاثيرها على عمليات 
البيع والشراء وعلى اسعار الاسهم التي يشتق من اسعارها حركة هذه المؤشرات 
وهذه العوامل هي: 

1- مدى دقة وشفافية الاخبار في السوق المالي. 

2- قدرة المتعاملين على استخدام الاشاعات في التاثير على حركة الاسعار 

وحجم التداول. 
әј сә -3‏ 
4- طبيعة المنافسة والمضاربة في السوق المالي ( الشر_كات الكبيرة تؤثر على 
الشركات الصغيرة) 
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أنواع المؤشرات وطرق احتسابها: 


“(Market Value Price Index) jls YL مؤشر السوق الموزون‎ -1 


هو عبارة عن متوسط مجموع اسعار الاسهم في السوق المالي مقسومة على 
عدد الشركات الممثلة لاسهم شركات السوق والمختارة من قبل السوق وفقاً 
لمؤشرات تتعلق باداء وتاثير اسهم هذه الشركات في السوق مثل مؤشر داو جونز 
(DOVVTOENS)‏ الذي يعكس أسعار 30 شركة من كبريات الشركات 
الامريكية الصناعية وتشكل الشر-كات الصناعية :125 من حجم التداول في 
السوق المالي وهو من اكثر المؤشرات استخداما ويمكن قياسه بالطريقة التالية: 
مجموع أسعار الأسهم المختارة 
uu << јлә‏ 
عدد الأسهم 
مثال(1): لنفرض ان السوق المالي يتكون من 4 أسهم. 


المطلوب: əəə‏ موقر الشوق هذه الشركات: 





ləl —‏ الأسهم المختارة 
123 == 
1 2 عدد الأسهم 


— - 55 نقطة 


.—. 
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مثال )2( يتكون السوق ال مالي من اربعة شركات كانت اسعارها كما يلى: 





المطلوب: احتساب مؤشر السوق الموزون بالاسعار في الحالات الاتية: 
1- الوضع الاصلي. 
2- عند ارتفاع سعر السهم A‏ بنسبة 40/» سعر السهم B‏ بنسبة 30./» سعر 
السهم C‏ بنسبة 20/» ҝә‏ السهم D‏ بنسبة 10./ 
الحل: 
_ 100 


_ قيمة المؤشر عند الوضع الأصلي 1 





1 - 25 نقطة 


2- قيمة المؤشر بعد الزيادة في الاسعار 


sözu әнәнә 





— = 32.7 نقطة 





لغرض احتساب المؤشر بعد تعديل الأسعار = 


وبذلك نقول ان المؤشر قد ازداد بمقدار 7.7 نقطة 
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—ж‏ الأسواق المالية 

خصائص yə şə‏ السوق الموزون بالاسعار 

- يمثل هذا المؤشر شركات مختارة كبيرة وعريقة (Blue Clips)‏ وبالتالي فانه 
لايمثل اجمالي الشركات في السوق وبمعنى آخر انه لايمثل السوق JUH‏ 
بكافة اسهم الشركات التي يتم تداول اسهمها فيه. 

- هو مؤشر يمثل قطاع واحد من Од‏ وبالتالي لايمكن أستخدامه كمؤشر 
للسوق العام (ОЈ Composite)‏ الذي يمثل كافة القطاعات الاقتصادية لانه 

- ان استخدام هذه الطريقة في قياس المؤشر يؤدي الى ارتفاع تاثير الاهمية 
التسبية لاسعار اسهم بعض الشركات بشكل اكبر على نتائج المؤشر وهو 

- الحاجة الى تعديل المؤشر مع اي توزيع للاسهم او اي تجزئه للسهم نظرا لتاثير 
ذلك على سعر السهم في السوق LUI‏ بعد ҝӧјдә)‏ فعندما يتم تجزئة السهم 
الى نصفين وكان عدد الاسهم 10000 سهم فان قيمة السهم الحالية قبل 
قيمة المؤشر التي يدخل سعر السهم اساس في احتسابها بالرغم من ان 








yr” Mİ: sot 


2- المؤشر الموزون بالقيمة السوقية (Market Value VVeighted Index)‏ 
وهو المؤشر الذي يتم قياسه من خلال حساب القيمة السوقية للاسهم 
آخذين بالاعتبار عدد الاسهم للشركة المختاره وسعر سهمها في السوق ومن 
اشهر المقاييس الذي يستخدم المؤشر الموزون بالقيمة السوقية هو مقياس 
doladı‏ بور (Stander & Poor)‏ الذي يضم 0 شركة تمثل القطاعات 

التالية: 

0 شركة صناعية 

0 شركة نقل 

0 شركة خدمات 

0 شركة مالية 

وتشكل هذه الشركات 5 من قيمة الاسهم التي يتم تداولها في بورصة 
نيويورك NYSE)‏ 
حساب قيمة المؤشر 


ua Aİ 
тк зӱлал аилд, Јада ə idi قيمة المؤشر‎ 
للمؤشر القيمة السو فة الأسناس‎ “ 
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مثال (1): فيهما يى بيانات 4 شركات في السوق ال مالي لسنة 2004 


سرام 
10000X10- 100000‏ 10000 
İ 60000X15-900000‏ 60000 


B | 
50000 İ 50000X20- 1000000 
40000 | 40000X22-880000 İD | 


الجموع 2880000 
اذا فرضةا ان القيمة الافساحية للمؤشر هى 100 وان القيفة السوقية 
الاساس هى 1880000 فان قيمة المؤشر هى : 


.5 2880000 :22 
قيمة المؤشر = 100 × =-Гресесс-‏ 153 نقطة 


مثال (2): بالاعتماد على النتائج في المثال رقم (1) فيم يلي بيانات 4 شركات في 
السوق JUI‏ لسنة 2005 


10000 | 10000X12- 120000 
11000 İ 11000X20-220000 B | 
80000 | 80000X20z 1600000 
100000. | 100000X24z2400000 İD | 


المطلوب: استخراج قيمة المؤشر الموزون بالقيمة السوقية لسنة 2005 وسنة 2006 


2 22: 0 тк" 
قيمة المؤشر = 100 × 0ح مح - 150 نقطة‎ 








فيها يلى بيانات 4 شر كات في السوق PUI‏ لسنة 2006 


2000 3000X 10— 30000 
5000 5000X20-100000 


8000 8000Х20– 160000 
10000 | 10000Х30–300000 
590000 





arə 590000 nu.” 
قيمة المؤشر = 230 × مم - 312 نقطة‎ 








ə” EP 


مثال رقم (3): فيا يلي بيانات 3 شركات في السوق ال مالي لسنة 2005 


القيمة 


0 


10000 
25000 | B | 
5000 





القيمة السوقية الحالية ‏ و 
قمة الافتتاحةللمةش ikä 105 = 100 x — = ———— х‏ 
—- القيمة السوقية الأساس 40 


وتغيرت بيانات هذه الشركات في السوق المالي لسنة 2007 الى (dəl‏ 





القيمة السوقية الحالية ‏ 45 
4.5 الاشتاحة x —— = ————— x Shl‏ 105 = 112 زقطة 
E‏ تك القيمة السوقة الأساب - :”42 





القيمة السوقية الحالية | 
ins‏ الافتتاحةللمش x‏ علس = — ikä 102 = 112x‏ 
ا قد القيمة AA a‏ 45 
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ويلاحظ بان هذا المؤشر قد تلاق عيوب المؤشر الاول لكونه اكثر شمولية 
لأنه مؤشر لمجموعة كبيرة من الشركات مثل مؤشر SSCP‏ حيث يضم 75/ من 
قيمة اسهم الشركات الأمريكية ويدخل في حسابه عدد الاسهم بالاضافة الى 
سعر السهم» وبالتالي فان التغير في سعر السهم نتيجة تجزئة الاسهم سوف 
لايؤثر على قيمة المؤشروبالتالي لايحتاج الى تعديل بعد تجزئة الاسهم. 
3- المؤشر الموزون باوزان متساوية 

وهو المؤشر الذي يعطي اوزان متساوية من المبالغ المستثمرة لكل ورقة مالية 
مختارة وعند احتساب المؤشر يتم تقسيم عدد اسهم الشركات المختارة التي يتم 
استخراجها من قسمة مبلغ الاستثار على سعر كل سهم وقسمة المجموع 
المستخرج بهذه الطريقة لكافة الاسهم على مجموع قيمة الاستثار المفترض» 
بحيث يكون الاستثار في كل شركة يساوي مبلغ الاستثار في الشر_كات 
الاخرى او الاسهم الاخرىء وان اشهر مؤشر له هو (alue -Line Averge)‏ 
ويضم هذا المؤشر اسهم بورصة نيويورك واسهم بورصات اخرىء بالاضافة الى 
اسهم السوق الموازي الذي يضم (1700) شركة امريكية. 


مثال رقم )1(: فيا يلي البيانات عن ب بعض الشركات في سوق بغدادا مالي 


ЕТА ЕТ SEA 


arn | oo | m Tə” 

ə Газ Tim İs |e 
—= İ məsum Tim | s İc, 
— x omi mw To 


المطلوب: استخراج المؤشر الموزون باوزان متساوية. 








prm US: sot 


مج(عدد الأسهم المشتراة x‏ سعر السهم) 


100 x المؤشر = ل سح‎ 
مبلغ الاستشار‎ ce” 
(20x50) + (25x40) + (40x25) + (20x50) 
100×x ال‎ 
i 4000 po 


др 1000 + 1000 + 1000 + 0 
əə - 1006 e = 41 
00s 000 : 4000 ” 

(22x50) + (26x40) + (40x25) + (20x54) 


1000062 — — — əsli 
i 4000 i 


1100 + 1040 + 1000 + 1080 


| ¢ = = 1 5 . 
لؤشر × 100 = 1.055 نقطة 


يلاحظ ,01 قيمة المؤشر الموزون بأوزان متساوية قد ارتفع بمقدار 0.055 من 


النقطة لليوم التالي مقارنة باليوم السابق. 
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- الأسواق المالية 


أسئلة الفصل الخامس 

س 1: لماذا تتمتع الاستثمارات في الدول التي لدا أسواق مالية كفوءة بارتفاع 
عوائدها؟ 

س2: بين أثر ارتفاع التداولات في السوق الثانوي على تمويل الاستثارات 
الجديدة في السوق الأولي؟ 

س 3: لماذا تختلف شروط الإدراج في بورصة عبان عنها في بورصة طوكيو؟ 

س4: بين دور هيئة الرقابة المالية في الأسواق المالية على التداول فيها؟ 

س5: لماذا للبيانات والمعلومات دوراً فاعلاً في الأسواق المالية؟ 

س6: قارن بين الكفاءة الكاملة للسوق JU‏ والكفاءة الاقتصادية له وبين أي 
من الكفائتين أكثر واقعية ولماذا؟ 

س7: عند تحقيق الكفاءة بالمستوى القوي في السوق المالية OB‏ المستثمر لا يحقق 
أرباح غير عادية» ناقش هذه العبارة؟ 

س 8: وضح المقصود بانتشار ظاهرة المبادلات الداخلية (Insider Trading)‏ في 


السوق المالية وما هو تأثير ذلك على كفاءة السوق؟ 





الفصل السادس 
الأدوات المالية المتداولة في الاسواق المالية 





“mel 3U6rıAdo2 31028271002 Jo 
“S'N Јәрип рәјјтијәд səsn rey 3da2xa “əusT)qnd ay3 wo} uorssruıad 4n003Tm wıoy Aue ur 0330001031 aq zou Áew ' 038135321 s3U6TJ 11V “T40284-18 Јер *2102 О 3U6r Ado) 








الفصل الاس pn”‏ 
المقدمة 
الأدوات المالية المتداولة في السوق المالى 
يمكن ان نصنف السوق ФМ‏ وفق معيار انواع الأدوات المالية المتداولة في 
السوق إلى سوق للأدوات قصيرة الأجل والأخرى طويلة الأجل» وتسمى 
الإصدارات التى عمرها اقل من سنة أدوات سوق النقدء أما الأدوات التى 
عمرها اكثر من سنة فتسمى بأدوات سوق راس المال وسنتناول كل من أدوات 
السوقين بشيء من التفصيل» والشكل رقم (13) يبين لنا أهم الأدوات المتداولة 


الشكل رقم (13) сда‏ لنا أهم الأدوات المتداولة في السوق JU‏ 





انواع الأدوات المالية 


المنداولة في السوق JU‏ 














أدوات سوق النقد أدوات سوق راس المال أدوات المشتقات المالية 


ومن الطبيعي أن نستخدم الآموال في المشاريع الاقتصادية في نشاطين 
أساسيين هما تمويل الانفاق ФА‏ وتمويل رأس المال العامل» فالأموال ذات 
الطبيعة طويل الاجل ومصدرها رأس JUI‏ طويل الاجل تستخدم في تمويل 
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الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 





n 
الأصول المتداولة فيكون‎ Lİ شراء الأصول الثابتة الموظفة في النشاط الرأسالي»‎ 
مصدرها قصير الاجل فتستخدم في تمويل شراء عناصر الأصول المتداولة‎ 
الموظفة في النشاط التشغيلي.‎ 
توجد العديد من العناصر التي يجب ان نأخذها بعين الاعتبار عند الاستثار‎ 
في الأوراق المالية منها معدل العائد المتوقع الحصول عليه ودرجة المخاطر‎ 
ومقدار السيولة التي تتمتع مهاء أما بصدد تحديد الأوراق المالية المتاحة والممكن‎ 
الاستثار بها فنستطيع أن نقسم هذه الآدوات حسب تداوها في الأسواق إلى‎ 
وادوات المشتقات المالية‎ JU أدوات سوق النقد وأدوات سوق راس‎ Ləl انواع‎ 


Әәә‏ عرضا للاسواق المذكورة والأدوات المتداولة فيها: 





pp” оз dəsill 


الميحث الأول 
أدوات سوق النقد Money Market‏ 

وهو ذلك السوق الذي يكون مصدراً أساسيا لاصدار وتداول الاوراق 
المالية قصيرة الاجل وتمويل المقترضين الراغبين بالحصول على القروض قصيرة 
الأجل التي عمرها اقل من سنة (3 اشهر او 6 أشهر او 9 أشهر ) ويتعامل بها 
المستثمرون الذين يفضلون تحمل درجة مخاطر منخفضة عند استثار ә‏ في 
الأصول المالية المختلفة ذات السيولة المرتفعة وتحقق لهم درجة عالية من OLI‏ 
وتلعب المصارف دوراً أساسياً مع مؤسسات الوساطة المالية في هذا السوق 
ويتمتع سوق النقد بارتفاع درجة سيولة الأدوات التي يتم التعامل بها فيه 
وتتصف بالمرونة العالية إضافة إلى انخفاض تكلفة الصفقات لسهولة وسرعة 
إنجازها وتنفيذها ولذلك تفضل الشركات والمؤسسات المالية المتخصصة التي 
تحتاج باستمرار الى السيولة الى ادوات سوق النقد Әл‏ استثار الفائض النقدي 
خلال فترة قصيرة والحصول على السيولة عند الحاجة. 

وسبب انخفاض درجة المخاطر للأوراق АДИ.‏ المتداولة في سوق النقد يعود 
إلى كونها أدوات قصيرة الأجلء وأكثر هذه الأوراق المالية صادرة عن المصارف 
التجارية أو البنك المركزي أو الحكومة وهذه المؤسسات تكون ذات مراكز 
اثتمانية متينة واحتمال عدم الوفاء بالتزاماتها منخفضة جداً وكا هو معروف بأن 
الحكومات لا تشهر إفلاسها. 

أن وجود سوق نقدي فعال يؤدي إلى تخفيض كلفة التمويل قصير الأجل 
وإلى زيادة سرعة دوران رأس JUI‏ التشغيلٍ في المشاريع ثم إلى زيادة الطاقة 
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الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 





anon 
الإنتاجية ها فينعكس بصورة رواج اقتصادي على مستوى الاقتصاد القومي‎ 
ككل» ولسوق النقد سوقين الاول هو السوق الاولي اذ يتم تداول الاصدارات‎ 
لادوات الدين» والسوق الثانوي‎ (First Sale) البيع الاول‎ ЈА esil, الحديدة‎ 
الذي تتحدد فيه اسعار الفائدة للاصدارات النقدية قصيرة اللاجل وذلك حسب‎ 
(Second Hand) ميكانيكية العرض والطلب» ويتم تداول الاصدارات المستعملة‎ 
و عبن لو الا ات ا يه‎ ИЛИ 

فقد يكون سوق الخصم او سوق القروض قصيرة الاجل. 


شكل رقم (14) يبين ادواة سوق النقد 










ادوات سوق 
النقد 


Money 
Market 
Instrument 



















(Bankers 


Acceptances)‏ الأوراق 





الودائع 





شهادة الايداع القروض اتفاقيه اعادة اذونات 








































1 2 فة‎ vəli “əN şəli القابلة‎ 
فية الخزانة‎ pal الشراء‎ 5 2 13 pal لقبو‎ 2 
3 ommercral 7 : io Ы 
e بالعمالات‎ Repurchase Paek المصرفية قصيرة‎ r 
: .. egotiable 
Bills) الأجنبية‎ Agreement Short الاجل‎ Certificates 








Eurodouar Term Loan 


:(Money Market Instrument) أدوات سوق النقد‎ 


:(Short-Term Loans) قصيرة الأجل‎ 23 pall القروض‎ -1 


هي تلك القروض التي تمنحها المصارف والمؤسسات الالية المشابهه وتكون 


مدتها اقل من سنة» وان تكاليف هذه القروض هى بمقدار الفاكدة cie pall‏ 








القصل السا y”‏ 


وتستخدم لأغراض تمويل راس الال التشغيلي للمشاريع وهي أداة دين قصيرة 
الأجل تتراوح مدتها بين 12-3 شهراً ويمكن حساب الفائدة إذا تم الاتفاق على 
الدفع في نهاية السنة كا يلي: 


Interest 
Amount Borrovved 


Ы‏ عندما ندفع الفائدة في بداية السنة فتحسب كا يلي: 
الفائدة 
Interest‏ 0 
Amount Borrowed - interest‏ ` مبلغ القرض - قيمة الفائدة 
مثال: شركة العروبة ترغب اقتراض مبلغ 0 دينار بمعدل فاكدة 710 لمدة 


4. 


سنه. 
المطلوب: استخراج معدل الفائدة في الحالاات التالية: 
1- إذا كانت الدفع في نهاية السنة 


2- إذا كان الدفع في بداية السنة: 


الحل: 
1000 
mine nl a АЛ‏ 
Ӧдмә də‏ 1777710000 
2- الحالة الثاننة أن معدل الفائدة - 11.11000 
: 10000 — 1000 


يلاحظ اختلاف معدل الفائدة في حالة اختلاف شروط الدفع للقرض. 
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الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 
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(Treasury Bills) 2-اذونات الخزانة‎ 


هي احدى ادوات الدين الحكومية و تصدر هذه الاوراق المالية من قبل 
الحكومات لحاملها وتعرضها للتداول داخل السوق المالي الثانوي في كثير من 
الأحيان لمعالجة عجز مؤقت في الموازنة العامة للدولة ولتشجيع الادخار في حالة 
ارتفاع معدل الخصم ALA,‏ التضخم عندما توجد سيولة نقدية فائضة في 
الاقتصاد أو للتأثير على معدلات أسعار الفائدة في هذه الأسواق» وتتصف هذه 
الأوراق المالية بارتفاع درجة سيولتها وانخفاض درجة المخاطر لكونها مضمونة 
من البنك المركزي أو الحكومات فهي خالية من المخاطر (Risk Free)‏ ولذلك 
فانها تمنح سعر فائد منخفض مقارنة بالسندات الاخرى الصادرة عن الحكومة 
او الشركات والشكل رقم (15) يبين طبيعة العائد على اذونات الخزانة مقارنة 
مع الادوات الماثلة من سندات حكومة وسندات شركات خلال فترة زمنية 


شكل رقم(15) يبين حركة اسعار الفائدة لمختلف انواع السندات 






Ед 775 


اذونات الخزانة 


السنوات 
952000 90 85 80 75 70 65 60 55 1950 








الفصل السادس pr‏ 


واذونات الخزانة أداة قصيرة الأجل وللاسباب اعلاه يفضلها المستثمر 
المحافظ » وتكون أسعار الفائدة على الخزينة العامة منافسة لاسعارها في السوق 
النقدي» ويتم Мәдә‏ عل ол‏ معدلات الخصم إذ يحدد سعر التداول 
باستخدام ما يعرف بسعر خصم الشراء وهو السعر الذي əz‏ الوسيط المالي 
على مالك الورقة او حاملها وسعر خصم البيع وهو السعر الذي يطلبه الوسيط 
КСС ИЛИ‏ 
مثال )1( حدد дә‏ الشراء وسعر البيع لاذونات الخزانة بقيمة اسمية 100 دينار 
يستحق بعد 180يوم وقد كان سعر الخصم السائد 8.5./ شراء و8.2/ بيع. 
المطلوب: تحديد хә‏ شراء اذونات الخزانة وسعر بيعها 
الحل: 


قافرا 100 و ВӘ‏ 


4.25 = 
360 





425-100 = 95.75 دينار سعر شراء اذونات الخزانة 


= 180 
— 360 





قيمة الخصم (شراء) = 100 x /8.2/x‏ 4.1 


95.9-4.1-100 دينار سعر البيع اذونات الخزانة 
مثال (2): تم إصدارأذونات الخزانة في 10/ 1/ 2007 بقيمة 1000 دينار تستحق 


للمستثمر يكون 50 دينار ويحسب معدل الربح الرأسمالي كما يلي: 
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50 
дм‏ = ———=5.2/ 
معدل العائد 940 / 


وتكون فترة الإصدار لاذونات الخزانة ثلاثة اشهر أو ستة اشهر أو لمدة سنة» 
وأحيانا تعفي إيراداتها من الضرائب. 


القيمة الاسمية 
العائد لفترة الاستحقاق ا ج )1- 


) 
عدد أيام الاستحقاق السعر في السوق للمستثمرين 
ويقاس عائدا لخصم على سعر (Discount Asked Yield) cel‏ عند بيع 
الاذن من قبل الوسيط الى ا مستثمركا يلي: 


2. 360 
-1) ҝ——— =А дә الخصم على‎ ӧдә 


) 
عدد الأيام المستحقة القيمة الاسمية 


ويمكن استخراج عائد الخصم على سعر (Discount Bid Yield)-L əl‏ 
الذي هو ALİ‏ المخصوع م 443 الان AAA‏ عند شر əl‏ من الوط 


— 360 


عائد الخضم على (Б——ББК -1)  ——““/ 21 дә‏ 
2 عدد الأيام المستحقة القيمة الاسمية 


وتكون اسعار خصم اذونات الخزانة اقل من العائد على الادوات اخرى في 
السوق المالي لانخفاض درجة المخاطر» وفي حالة استخدام الفائدة المركبة يمكن 
استخراجها كما يلي: 


J 
معدل العائد الفعلي‎ mə а 





bət +1) “ət 








الفصل السادس p‏ 


م = معدل العائد الاسمى 
ل- عدد فترات توزيع الفائدة خلال السنة 

مثال: تبلغ القيمة الاسمية لاذونات الخزانة 10000 دينار والقيمة السوقية9000 
بفائد مركبة 10/ وبفترة استحقاق 6 اشهر. 


o 





“ət‏ )1+ )نآ 


.100 
= l-2 =; 
502: 


3- شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول :(Certificates Of Deposit)‏ 


عبارة عن شهادة تصدرها المصارف لحاملها بعد قيام المستثمر بايداع مبلغ في 
البنك لقاء فائدة سنوية تسترد قيمتها في تاريخ استحقاقها وتعد من ادوات 
الدين وتم اصدارها بهدف تطوير أدوات سوق النقد ومعالجة انخفاض أسعار 
الفائدة الممنوحة للمستثمرعند الإيداع في حساب التوفير أو كبديل عن كسر- 
الوديعة الثابتة عند سحب المبلغ قبل المدة المتفق عليها للوديعة الثابتة وضياع 
العائد عن الفترة التي بقيت فيها الوديعة لدى المصرف ولهذه الاسباب تم ابتكار 
أداة دين أطلق عليها شهادات الإيداع التي هي عبارة عن وثيقة تصدرها 
المصارف تثبت حق العميل مقابل وديعة ثابتة بمبلغ معين وتاريخ استحقاق 


محدد تتراوح بين شهر 183 شهراً وبسعر فائدة محدد أو عائم (حسب معدل 
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أسعار الفائدة في السوق) يمنح لحاملهاء وتصدر بقيم اسمية مختلفة ولآجال‎ 
زمنية متفاوتة تباع على أساس العائد أو على أساس الخصم ويتم تداول شهادات‎ 
الإيداع في السوق الثانوي.‎ 

ومن خصائص شهادة الإيداع المصرفية ما يلي: 

أ- تمنح حاملها الفرصة للحصول على النقد قبل موعد استحقاق الوديعة. 

ب- معدل العائد للمستثمر في شهادة الإيداع أعلى من العائد على حساب 

التوفير ومن عائد السندات الحكومية قصيرة الأجل. 


ج- تتميز بدرجة عالية من السيولة والامان نظرا لقبوها من البنك المركزي 


وتبني إصدارها من المصارف. 


“(Commercial Papers) الأوراق التجارية‎ -4 


تعد الاوراق التجارية من сә Дәдә‏ قصيرة الاجل ويتم إصدارها من قبل 
مؤسسات مالية تتمتع بمركز اثتماني متين أومن الشركات العريقة الراسخة التي 
تتميز بمركز مالي متين بهدف تمويل احتياجاتها قصيرة الأجل وهي ذات دخل 
ثابت تصدر ә.‏ وتتعهد الجهة المصدرة بدفع مبلغ محدد في تاريخ معين إلى 
المستثمر وتصدر الاوراق التجارية لحاملها لمدة شهر أو تسعة اشهر ويتم تداوهما 
في السوق اماي بدخل ثابت على اساس سعر الخصم» ولكنهاتتميز بانخفاض 
سيولتها وارتفاع درجة المخاطر مقارنة بالأوراق المالية الأخرىء كونها غير 


مضمونة ويعتمد المستثمر على القدرة الايرادية للجهة المصدرة والثقة الاثتمانية 





الفصل السادس pp”‏ 


بها ولذلك تصدر بمعدل عائد مرتفع نسبيا مقارنة بعائد اذونات الخزانة او 
شهادات الايداع المصرفية. 
5- الودائع المصرفية بعملات أجنبية 

تم التداول а gilə şil оду‏ بادئ الأمر باسم اليورو دولار (Eurodollar)‏ لم 
أصبحت تتعامل بالعملات الرصينة الأخرى» إذ قامت بعض المصارف الأوربية 
بقبول الودائع بالدولار الأمريكي بعد الحرب العالمية الثانية عند اطلاق مشر-وع 
مارشال الامريكي لاعمار اوربا بعد الحرب وقامت البنوك الاوربية بمنح 
المستثمر فائدة على الإيداع وني الوقت نفسه تقوم بإقراض الدولار الأمريكي إلى 
المستثمرين بفائدة dəl‏ من فائدة الإيداع خلافا للعرف المصرفي القاضي برد مثل 
هذه الودائع بالعملات المحلية باعتبارها رمز السيادة» ان سوق العملات 
الأجنبية ساهم في زيادة عرض الأموال بالعملات الأجنبية الأمر الذي قلل من 
تكاليف التمويل وإجراءات الحصول عليه وأدى ذلك إلى تخفيض أسعار الفائدة 
على بعض العملات بسبب تداول واستثار العملات الاجنبية (الدولار) داخل 
البنوك المحلية واشتركت العملة الاجنبية مع العملة المحلية في الايداع 
والاقراض وهذا ادى الى النتائج التالية: 

- زيادة عرض العملات الاجنبية في الاقتصاد المحلي بالعملات الاجنبية 


وخفض ذلك من كلفة العمولات التي يدفعها المستثمر عند شراء العملة 


الاجنية. 


.. 
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ادى ذلك الى انخفاض اسعار الفائدة على العملات الاجنبية.‎ - 
التاثير على سعر صرف العملات الاجنبية حسب زيادة او انخفاض‎ - 
الطلب عليها في السوق المحلي.‎ 
وتستخدم هذه الاداة كوسيلة من وسائل التمويل اضافة الى اعتبارها ملاذ‎ 
وللخرات ارين‎ cəl zə gəl 


6- اتفاقيه اعادة الشراء “(Repurchase Agreement)‏ 


تستعمل هذه الاداة من قبل المختصين في الاستثار بالاسواق المالية وهي 
احدى اساليب الاقتراض باستخدام الاوراق الماليه سهلة التسويق وتكون مدتها 
قصيره الاجل اقل من سنه وتقوم ميكانيكيه الاتفاق بان يلجأ المستثمر مالك 
ألاوراق الماليه الى الوسيط المالي لغرض عقد اتفاقيه اعاده الشراء فيقوم الوسيط 
بالبحث عن تمول وهوالشخص الذي لديه الاموال الفائضه والذي يقبل 
اقراض امواله وفقا لشروط الاتفاقيه وتتم العمليه من خلال البيع بصيغه مؤقته 
للاوارق الماليه بمقدار المبلغ gedi‏ عليه وفي الوقت نفسه يتم ابرام عقد اعاده 
شراء هذه الاوراق الماليه من قبل مالكها ولكن بسعر اعلى من سعر البيع dəti‏ 
وتنتهي الصفقه في الموعد الذي تنتفي فيها الحاجه الى الاموال وتشبه هذه 
الطريقه عمليه الاقتراض قصيره الاجل التي تنفذها المصارف بضان ألأوراق 
ca JU‏ مع الاشاره الى ان عقد البيع سوف لايترتب عليه انتقال حيازه ألأوراق 
əli‏ من alı‏ الى المولويل ى لتق الم الالك وسكي əl‏ 
osle‏ عمليات تداول هذه الاتفاقات وتنتهي هذه الاتفاقيه عندما تنتهي الحاجه 


الى الاموال من قبل المالك. 





الفصل السادس p”‏ 


7- القبولات المصرفية (Banker Acceptances)‏ 
وهي احدى ادوات سوق ДЕЛ‏ عبارة عن قبول ла‏ يتعهد بموجبه 
المصرف بان يدفع لامرالمتعامل أو لأمر طرف ثالث مبلغا محددا من المال في 
المستقبل في موعد يحدد وتكون العمولة المستقطعة من المصرف عبارة عن مبلغ 
saz‏ يخصم مقدما لايتغير ويسمى بالعمولة المقطوعة (Flat)‏ لذلك فان درجة 
المخاطر تكون قليلة وتكون الفائدة المدفوعة منخفضة وتعتير من القبولاات 


المصرفية من أوراق الدرجة الاولى كونها تصدر من المصارف. 
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المبحث الثاني 
ادوات سوق راس المال Capital Markets İnstrumenis‏ 
ان سوق راس المال هو سوق الصفقات المالية طويلة الاجل هو السوق الذي 
يتعامل بالأدوات المالية طويلة الأجل ورؤوس الاموال طويلة الاجلء واللهدف 
من الاستثار في السوق هو زيادة ثروة المستثمر ويمنح الأولوية لهذا الهدف اي 
يمنح الآولوية لزيادة الدخل مقارنة بعنصر السيولة لسوق النقد» وطبيعة سوق 
واس الال 46 Peas‏ مع سوق الد وتعامل ОЛ‏ ا تارات اليك 
ويسمى السوق الاولي وبالاصدارات القائمة حاليا (Out Standing Issues)‏ 
ويسمى السوق الثانوي وإن طبيعة المتعاملين فيه اكثر تخصص وكفاءة وقدرة 
مالية» وحتى ينشط سوق راس الال لابد من استمرار تدفق الاموال التي تبحث 
عن الاستثارات» مع وجود مشاريع قادرة على استيعاب هذه الاموال 
وتوجيهها نحو الاستثارات المربحة والآمنة» مع الاشارة الى ان السوق يوفر 
ومن خلال الوسطاء ثلاثة انواع من العروض لطالبي الاموال وهي كا يلٍ: 
- عروض الاكتتاب الكامل (Full Underwriting)‏ اذ يلتزم الوسيط 
بموجبه بتوفير كامل المبلغ مهما كانت استجابت السوق للاكتتاب. 
= والنوع الثاني: يتعهد الوسيط О‏ اقصى الحهد (Best Effort)‏ لتحقيق 
الاكتتاب الكامل بالمبلغ المطلوب الاكتتاب به. 
- والنوع الثالث: هو العرض المزدوج وبموجبه يتعهد الوسيط بتوفير 
المبلغ لنسبة معينة من الاكتتاب ويبذل اقصى الجهد للاكتتاب بالمتبقي 
لتحقيق الاكتتاب الكامل. 











pp” оз Јава) 


شكل رقم )16( يبين ادوات سوق راس المال 







ادوات 


ЈИ, 









الاسهم العادية الاسهم ölzəll‏ 6 


Preferred Stacks Common Stocks 


1- التحليل الاساسى للاوراق المالية Fundamental Analysis‏ : 


التحليل الاساسي هو التحليل الذي يعتمد استخدام الاساليب العلمية 
للوصول الى تقييم سعر السهم في السوق بعد دراسة الظروف الاقتصادية العامة 
ومكونات الاقتصاد الكلي والاقتصاد الجزئي» وتحليل القطاع الذي تنتسب اليه 
الشركة ثم تحليل سهم الشركة نفسهاء وتستند عملية التحليل الأساسي على 
فرضيات تقول أن أسعار الأوراق المالية مرآة للنشاط الاقتصادي على المستوى 
الاقتصاد الكلي أو مستوى الاقتصاد القطاعي الذي تنتمي إليه الشركة وكذلك 
ظروف وطبيعة نشاط هذه الشركة وعلى هذا الأساس يمكن أن نقسم التحليل 
الأسامي الى ما يلي : 

أ- تحليل الاقتصاد الكلي. 

ب- تحليل الاقتصاد القطاعي الذي تنتمي اليه الشركة. 

ج - التحليل على مستوى الشركة نفسها. 
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: ونعرض في ادناه طبيعة كل من انواع التحليل‎ 

-Í‏ التحليل الاقتصادي الكلي ودف الى التعرف على الظروف الاقتصادية 
المحيطة وتوجهات الحكومة واولوياتها من خلال تحليل طبيعة السياسة 
النقدية والتي تتمثل في ضبط عرض النقد ومدى تاثير ذلك على نسبة الفائدة 
السائدة في الاسواق من خلال تحديد الاحتياطيات النقدية ونسبة اعادة 
الخصم والدخول في عمليات السوق المفتوح. 
والسياسات AJU‏ المتمثلة بطبيعة السياسة الضريبية والانفاق العام وكيفية 
تمويل العجز في الميزانية. وإحصاءات الناتج المحلي الإجمالي ومعرفة هيكل 
أسعار الفائدة ومعدلات التضخم ومدى احتال حدوث الدورات 
الاقتصادية من كساد ورواج. 

ب- التحليل الاقتصادي القطاعي سوف تضيق المؤشرات المستخدمة في عملية 
التحليل باتجاه دراسة الظروف العامة للقطاع الذي تنتمي إليه الشركة» әј‏ 
القطاع وظروف المنافسة والمخاطر التكنولوجية المؤثرة على العمالة وطبيعة 
القوانين والتعليهات المرتبطة بهذا القطاع. 

ج- أما طبيعة التحليل على مستوى الشركة فيشمل الاهتام بإنتاجية الشركة 
وكفاءة الإدارة والمخاطر وكفاءة الآداء والملاءة المالية لما ومقدار الارباح 
ونسبة التوزيع. 

2- التحليل الفني و التقني: 


بهدف التحليل الفني الى دراسة السوق ال مالي ومؤشرات ومستويات الأوراق 
المالية المتداولة فيه وكفاءة السوق وفاعليته في جذب المستثمرين التى تعتمد على 





الفصل السادس pp”‏ 


مستوى كفاءة إدارة السوق ومصداقيتها وكذلك شفافية البيانات والمعلومات 

المؤثرة على السوق والتقارير الدورية المعروضة فيه مثل مؤشرات التداول 

واسعار وحجم تداول الأوراق المالية. وتحليل اسعار الاسهم خلال الفترة 
أهم الأدوات المتداولة في سوق راس JU‏ هي: 

“(Common Stock) الأسهم العادية‎ SP 
العادية هي أدوات ملكية قابلة للتداول وتحصل على الحقوق العادية‎ egel 

لحامل السهم دون ميزة خاصة مقارنة بالاوراق المالية الاخرى سواءً في الأرباح 

أو الأصول» وتصدر الأسهم العادية عادة بقيمة اسمية متساوية الحقوق 
والالتزامات» ويحصل حامله على نصيبه من الأرباح بنسبة مئوية تعلن سنوياً من 

قبل مجلس الإدارة» وقد يحصل على الأرباح نقداً أوفي شكل أسهم جديدة» Ӧз‏ 

حالة إفلاس الشركة أو تسييل Адәт‏ يتقاضى حملة الأسهم العادية حقوقهم بعد 

تسديد الالتزامات كالدائنين أوحملة الأسهم الممتازة. 
يمكن تصنيف الأسهم العادية من حيث طريقة تداوا في السوق UI‏ إلى: 

1 - سهم لحامله: يكون السهم لحامله عند إصداره بشهادة لا تحمل اسم صاحبها أو 
مالكهاء والهدف من ذلك تحقيق المرونة العالية في التداول في سوق الأوراق 
المالية» إذ تنقل الملكية إلى المشتري بمجرد استلامه لشهادة السهم. 

2- السهم الاسمي: يتم إصدار هذا النوع من الأسهم باسم مالكه الذي يثبت 
غلل الشهادة بالإضافة إل تسجيل اسمة يسجلات الشركة ولذلك عند 
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انتقال ملكية السهم من مستثمر إلى آخر يجب تسجيل هذا الانتقال بسجل‎ 
المساهمين في الشركة المصدرة.‎ 
3-السهم الإذني أو لأمر: وهذا النوع من الإصدار يتم ذكر اسم مالكه في شهادة‎ 
والمقصود بذلك أن يتم انتقال ملكية‎ (ӧзӱ AS الإصدار مقترناً بشرط‎ 
السهم بواسطة تظهير الشهادة دون الحاجة للرجوع للشركة المصدرة للسهم.‎ 
: أساليب تحليل الاستثار في الأسهم‎ 
هناك العديد من الخطوات التي يجب ان يسلكها المستثمر للوصول إلى تقييم‎ 
للأوراق المالية التي يرغب الاستثار بهاء والخطوة الاولى في الاستشار بالاسهم‎ 
هو تحديد الهدف من الاستثار ثم تحديد البدائل المتاحة من الاسهم المرغوب‎ 
الاستثار بها ومعرفة اسعار الاسهم في السوق المالي» ودراسة القيمة الحقيقية‎ 
للسهم ومقارنته بالقيمة السوقية» كا لابد من معرفة القيمة الدفترية للسهم ويتم‎ 
من قيمته الحقيقية‎ dəl اتخاذ قرار البيع عندما يكون سعر السهم في السوق اللي‎ 
وبذلك يحقق المستثمر عند البيع عوائد غير عادية» والعكس اي عندما‎ 
يكون سعر السهم في السوق اقل من قيمته الحقيقية يتخذ قرار الشراء والخطوة‎ 
الأولى لعملية التقييم تبدأ بالتحليل الأسامي إذ نهتم بدراسة النشاط الاقتصادي‎ 
ويكتمل‎ 45 ДИ عل المستوى الاقتصاد الكلي والاقتصاد القطاعي‎ 
الامربالتحليل على مستوى الشركة نفسهاء ولغرض اختيار الاسهم الملائمة‎ 
لرغبة وطموح المستثمر لابد من اختيار طبيعة التحليل المناسب للاسهم وهناك‎ 
نوعين من التحليل:‎ 





الفصل السادس ” 


1 - التحليل الفني والتقني الذي يقوم على دراسة حركة سعر السهم في 
السوق خلال الفترة السابقة واعتمادها كاساس في تحديد الاتجاهات 
المستقبلية للاسعار في السوق اللي وهو يعني دراسة اداء السوق المالي في 
şəli‏ والتعرف على الادوات الاستثارية المتاحة في السوق من خلال 
تحليل الاسعار وحجم التداول وهذا معناه ان التحليل الفني يركز على 
الاتجاهات السعرية والانحرافات التي تحدث في الاسعار او في حجم 
تداول الاسهم العادية لاحتمال ان تؤثر نفس العوامل التي حددت 
الاسعار ني الماضي على سلوك الاسعار المستقبلية للاسهم. 

2- التحليل الاساسي: وهو التحليل الذي يبتم بدراسة الظروف الاقتصادة 
العامة وظروف القطاع وتحليل الشركة (S‏ ذكرنا سابقاً ويمكن ان نختار 
التحليل الملائم ويرتبط ذلك على الاكثر بطبيعة السوق المالي ودرجة 
الكفاءة التي يعمل فيها. 


انواع الاسهم من حيث طبيعة الاستشار 
يمكن تقسيم الاسهم من حيث درجاتها ومدى Вәд‏ من قبل المستثمر الى ما يلي : 
1- الاسهم المتميزة “(Blue Chips)‏ وهي اسهم الشر-كات العريقة الراسخة 
ذات التاريخ الطويل في تحقيق العائد وذات العائد المضمون وتحقق معدلات 
عائد مقبولة ونمو مرتفع لفترات زمنية طويلة» وتتميز هذه الشر_كات 
بضخامة رأسلما وحجم اعمالها وتحقيق العوائد وتوزيع الارباح حتى في 
ظروف الكساد الاقتصادي ويتم تداول اسهمها في السوق المالي بشكل 


مستمروتتمتع بمركز اثتهاني متين. 
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وتتوزع هذه الشركات على قطاعات اقتصادية متعددة ويهدف المستثمر من‎ 

شراء اسهم هذه الشركات BUH‏ على رأسماله والحصول على العائد في ختلف 

الظروف ومنها الظروف غير المواتية ومثل على أسهم هذه الشر_كات شركة 

: تويوتا وشركة مايكروسوفت وتتميز هذه الشركات با يلي‎ (Toyota) 

أ- ضخامة رأسالما وحجم ЫТ‏ ومبيعاتها. 

ب- تحقيق عائد سنوي مع الاستمرار في توزيع الأرباح حتى في حالة مرور 
الاقتصاد بدورة الركود الاقتصادي. 

ج- ارتفاع عدد المساهمين في هذه الشركات والمستثمرين فيها وارتفاع درجة 
سيولة اسهمها نتيجة لتداول أسهمها بشكل مستمر في السوق المالي. 

د- متانة مركزها المالي: ويسعى المستثمر من الاستثار في أسهم هذه 
الشركات الحفاظ على до‏ والحصول على الإيرادات حتى في ظل 
الظروف غير المواتية اقتصاديا. 

2- اسهم النمو Stocks)‏ 2 وهي تلك الاسهم التي تنمو مبيعاتها 
وعوائدها بنسبة تزيد عن نسبة النمو الاقتصادي على مستوى الاقتصاد 
القومي» او مقارنة مع نسبة النمو المتحققة في القطاع الذي تنتسب اليه 
الشركة وتتميز منتجات هذه الشر-كات بالتطور التكنولوجي والمعرفي 
وتغيرها حسب الذوق والحاجة وبنماذج جديدة ومتطورة ولذلك فان نفقاتها 
على البحوث كبيرة لضان تقديم الجديد من السلع واستمرارية النمو 
والتطور والاحتفاظ بنسبتها من السوقء وتتاثر مثل هذه الاسهم بالسوق 
وعليه تتذبذب اسعارها بشكل كبير ولذلك يفضلها المستثمر المضارب. 





الفصل السادس рт"‏ 


3- اسهم الدخل :Income Stocks‏ وهي تلك الأسهم التي تتميز بتوزيع الأرباح 
بصورة مستمرة وبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات الأخرىء ان طبيعة 
هذه الاسهم استمرارية حصول حاملها على الايرادات الجارية من توزيع 
الارباح وبمعدل اكثر من متوسط السوق ويفضلها المستثمرون الراغبين في 
الحصول على دخل نقدي جاري والمستثمر المحافظ مثل فئة المتقاعدين؛ 
صناديق الادخار» وحدات الضان» وحدات التقاعد. إذ أن هذه الشرائح من 
المستثمرين تحتاج الى سيولة نقدية مستمرة لتحقيق أهدافها. 

4- الأسهم الدورية: تتميز هذه الاسهم بارتفاع درجة العلاقة بين ارباحها 
وايرادتها والدورات الاقتصادية من رواج وكساد التي يمر بها الاقتصاد 
وتقلبات الظروف vas‏ فعندما يكون رواج اقتصادي ويرافقة نمو اقتصادي 
ob‏ هذه الأسهم تحقق ربح وعند الركود تحقق خسارة» ومن الامثلة على 
ذلك شر كات صناعة مواد البناء والسيارات. 

5- الأسهم الدفاعية: تتميز الاسهم الدفاعية باستمرارية حصول حاملها على 
العوائد الجارية حتى لو دخل الاقتصاد في مرحلة الركود فإن طبيعة منتجاتها 
لا تتأثر بالركود لأن الطلب عليها غير مرن مثل صناعة (الأغذية» الأدوية» 
بعض الخدمات المهمة للمواطن) وعادة تكون مثل هذه الأسهم قادرة على 
تحقيق عائد أفضل من المتوسط. 

6- أسهم المضاربة: وهي تلك الأسهم التي تتميز بارتفاع درجة المخاطر على 
الاستثار بها والناجمة عن احتمالات عدم تحقيق ربح عادي أو تحقيق خسارة 
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3n 
أو أنها تحقق ربح غير عادي مثل أسهم الشر_كات حديثة التأسيس وذات‎ 
التكنولوجيا المتطورة والتي تقوم باستمرار بابتكار الاختراعات والمنتجات‎ 
الجديدة وتطويرها لإثبات قدرتها التنافسية في السوق وبا يؤدي الى حصوها‎ 
على ارباح عالية وترتفع قيمتها في السوق المالي.‎ 
أنواع الاسهم من حيث الاصدار وتاثير التطورات الاقتصادية على قيمتها:‎ 

1- القيمة الأسمية للسهم: هي تلك القيمة التي تتحدد وفقا للقوانين العامة او 
الخاصة بكل شركة وتحدد أكثر الدول في قوانين الشركات او الاسواق المالية 
قيمة اسمية للسهم العادي فمثلا قانون الشر_كات العراقي والاردني حدد 
О)‏ دينار كقيمة للسهم العادي الواحدء وبذلك فإن القيمة الأسمية 
(Far Value)‏ تتحدد بقرار سيادي ولا توجد للقيمة الاسمية اي مظاهر 
اقتصادية وتستخدم القيمة الاسمية لغرض تحديد نسبة الربح الموزع على 
المساهمين من حملة الاسهم العادية. 

2-القيمة الدفترية للسهم: وهي تلك القيمة المثبتة في السجلات المحاسبية 
للشركة من حقوق الملكية بعد استبعاد الأسهم الممتازة منها باعتبارها التزام 
على الشركة ويتكون حساب حقوق الملكية من (رأس JUI‏ المدفوع + 
الاحتياطات + الأرباح المحتجزة + المخصصات + علاوة الاصدار) ويمكن 
استخراج القيمة الدفترية بقسمة حقوق المساهمين على عدد الأسهم العادية 
المسجلة في السوق المالي» وتعكس LI‏ هذه القيمة نسبة ما قدمه المساهم من 
امواله الخاصة في تمويل المشروع مع العلم أن القيمة الدفترية (Book Value)‏ 
في بداية تأسيس المشروع تساوي القيمة الأسمية له. 





الفصل السادس PP‏ 


وتستخرج القيمة الدفترية وفق النسبة التالية: 
حقوق الملكية - الأسهم الممتازة 
-ipil‏ — 

عدد الأسهم العادية 

ويمكن استخراج القيمة الدفترية بالنسبة التالية: 
إجمالي الأصول في السجلات — О дә)‏ + الأسهم الممتازة) 

القيمة الدفترية للسهم —OCOOVvVULUEORKÇKÇQKX--H-.- gəl‏ —— 

١‏ عدد الأسهم العادية 

المخاطر التي يتحملها المستثمر الذي يدف الى الاحتفاظ بالسهم لفترة طويلة 

بعد مقارنة سعر السهم بالسوق مع القيمة الدفترية ومدى إمكانية الحصول على 

المبلغ المستثمر في حالة تصفية الشركة. 

3- قيمة إصدار السهم: هي تلك القيمة التي تتحدد عند اتخاذ قرار اصدار 
الأسهم ويتم بيعها في السوق وفق هذه القيمة» و تختلف قيمة إصدار الأسهم 
الخاصة بالشركات القائمة عن قيمة الاسهم الأسمية هذه الشركات» فتكون 
قيمة الإصدار أكثر من القيمة الأسمية وأقل من قيمة السهم في السوق» 
خاصة إذا كان تداول الأسهم لهذه الشركة بأسعار مرتفعة مقارنة بالقيمة 
الأسمية» و يسمى الفرق بين القيمة الاسمية وسعر الإصدار علاوة الاصدار 
وتدفع مباشرة الى الشركة المصدرة وتضاف محاسبيا الى حقوق الملكية. 

4- القيمة السوقية للسهم: وهي تلك القيمة التي يتم التعامل بها في السوق أي 
سعر السهم في السوق المللى وتتحدد القيمة السوقية (Market Value)‏ نتيجة 
تداول الاسهم في السوق المالي» و يشارك العديد من الأطراف في التوصل الى 
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هذه القيمة» إذ تختلف هذه الأطراف في طبيعتها وأهدافها لذلك فسعر‎ 
السهم في السوق يعبر عن مجموعة آراء مختلفة في الشركة محل التداول» فتقييم‎ 
السهم العادي يأخذ بعين الاعتبار قيمة الأصول في سجلات الشركة وقيمتها‎ 
وقائمة‎ JUI بعد التصفية والقيمة الحالية للتدفقات المالية» وتحليل المركز‎ 
الدخل إضافة الى أنها تتأثر بالبيئة الخارجية المحيطة بالشر-كة والظروف‎ 
الاقتصادية من حيث الرواج والانكاش ونمو العرض والطلب والتنبؤات‎ 
المالية» المركز المالي والاتتماني للشركة» قدرتها على المنافسة» سمعة الشر_كة»‎ 

رضا المستهلكين نسبة نمو الأرباح ومقدار الأرباح المحققة والموزعة فعلاً. 


ويمكن استخراج القيمة السوقية للسهم وفق النسبة التالية: 


توزيعات الأرباح 
إن أسعار الأسهم Sis‏ بمستوى النشاط الاقتصادي عن ӧн ә‏ الأرباح 
(ЗМ‏ توزيعها وإن معدل الخصم (الرسملة) هو معدل الفائدة التي يرغب 
المستثمر استلامها وإذا كان المستثمرون يتوقعون ارتفاع معدلات الفائدة فإنهم 
سيطالبون بالتأكيد عوائد أعلى على الاستثار بالاسهم وبالتالي ستميل أسعارها 
إلى الانخفاض. 


القيمة السوقية للسهم - 


5- القيمة الحقيقية للسهم العادي “(Real Value)‏ ويتم استخراج القيمة 
الحقيقية للسهم من خلال المقارنة بين قيمة السهم الاسمية وقيمة السهم في 
السوق والنسبة من الارباح التي بحصل عليها "şəkili‏ 





الفصل السادس ”” 


القيمة الاسمية 
معدل القيمة الحقية = x‏ نسبة التوزي 
—— 
0 فا هي القيمة الحقيقية дә)‏ 


معدل القيمة | لحقيقي للسهم = : 


6- قيمة تصفية السهم: هي تلك القيمة التي يتوقع المستثمر أن يحصل عليها عند 
تصفية الشركة» وهي بذلك رصيد السهم من قيمة أصول الشركة بعد 


التصفية والبيع وتسديد كافة حقوق والتزامات الغير من الدائنين( سداد 


715 أو‎ 0.15 - 0.20 x 





مقرضين أو حملة السندات أو حملة الأسهم G özəl‏ وجميع الجهات الاخرى 

التي تحصل على الأولية عند تصفية الشركة. 

الأصول بسعر البيع - المدفوعات عن كامل الالتزامات 

7- قيم السهم حسب العائد: وهي قيمة السهم المقبولة الدفع من المستثمر اي 
سعر السهم المقبول من المستثمر مقارنة بمعدل العائد وهو بمعنى آخر سعر 
الخصم الذي تتحدد على أساسه كلفة رأس JU‏ ويأخذ بنظر الاعتبار العوائد 


في السوق ودرجة المخاطر التي يتعرض ها المبلغ المستثمر. 
ويمكن استخدام التالي في تحليل السهم حسب العائد: 


صافي الربح بعد الضريبة - توزيعات الأسهم الممتازة 


عدد الأسهم العادية (المتوسط المرجح لعدد الأسهم) 


معدل التصفوية للسهم العادي- 


عائد السهم العادي (EPs)‏ = 
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ان هذا المؤشر يستخدم لتقييم ربحية السهم العادي وهو مؤشر عام للعوائد‎ 
مهما في تحديد سعر السهم ويؤثر على سعر‎ ə التي يحققها السهم ويلعب‎ 
السهم في السوق ولذلك تقوم الشركات برفع نصيب السهم من الارباح كونه‎ 
احد المؤشرات المهمة في شراء الاسهم.‎ 
مثال: بلغ مقدار الربح الصافي بعد الضر-يبة 0 ينار ومجموع حقوق‎ 
المساهمين 1000000 دينار وقيمة الاسهم الممتازة 300000 دينار بنسبة ربح‎ 
بلغ عدد الاسهم العادية 10000 سهم فا هو نصيب السهم من‎ 155 2968 


الارباح؟ 


R г 8‏ 1 
x 300000‏ 100“ 24000 دينارا حصة الأسهم الممتازة من الأرباح 
500000 — 24000 = 476000 دينار صافي حصة حملة الاسهم العادية 


476000 
10000 ” 6 .47 ديناراً عائد السهم من الأرباح 


- عائد فترة الاحتفاظ في السهم ) (HPY‏ 
وهو العائد الذي يحصل عليه السهم العادي والناجم عن فترة الاحتفاظ وبهذه 
الحالة نحسب قيمة الربح الجاري والربح الراسمالي للسهم: 
ويعطي لنا هذا المؤشر معدل المردود الذي يحققه المستثمر من توظيف أمواله 
في الأسهم العادية وهو مقياس دقيق للعائد على الاستثار في الاسهم ويمكن 


حسابه بالمعادلة التالية. 


العائد على الاحتفاظ بالسهم لأكثر من سنة 





الفصل السادس pp”‏ 


Dan.) : (P, -P,) 5 
n 2 


HPY 





الربح الموزع + (سعر بيع السهم - سعر الشراء) 
عدد السنوات 
سعر بيع السهم - سعر شراء السهم 


2 


عائد فترة الاحتفاظ في السهم (HPY)‏ = 


ج - حصة السهم العادي من التوزيع (DPS)‏ 

التوزيعات المعلن عنها - توزيعات الأسهم الممتازة 
حصة السهم العادي من التوزيع 0bBS)‏ - — — — — — — — 

عدد الأسهم العادية 

ويعطينا هذا المؤشر مقدار العائد الجاري الفعلي الذي يستلمه حامل السهم مقابل 
الاحتفاظ به اذ كا هو معروف ان الارباح الموزعة هي جزء من الارباح المحققة التي 
ممكن ان يتم الاحتفاظ بالمتبقي منها كارباح محتجزة او في الاحتياطيات. 

د- مردود السهم العادي : 
حصة السهم العادي من التوزيع 

سعر السهم في السوق 

сдә‏ هذا المؤشر كلفة الفرصة البديلة أي المساعدة في اتخاذ القرار بشان 
الاستمرار في الاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحول إلى فرصة استثارية أخرى؛ لانه 
يقيس قدرة الدينار على تحقيق الربح» ان العلاقة بين مردود السهم وقيمته السوقية 
علاقة عكسية S‏ ارتفع سعر السهم في السوق انخفض مردوده الجاري. 


فان مردود السهم العادي هو: 


مردود السهم العادي - 
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مردود السهم العادي —— = 25/ 
ه- مضاعف سعر السهم (P/E) gələli‏ 
سعر السهم في السوق 

يعد من المؤشرات المهمة جداً في الأسواق المالية لانه يرشد متخذ القرار عن 
مدى الارتفاع أو الانخفاض في أسعار السهم في السوق» و يمنح القدرة على 
التنبؤ بحركة الأسعار المستقبلية» وطبعاً عندما يبتعد مضاعف سعر سهم معين 
عن النسبة المعيارية المحددة في السوق الاي فان ذلك مؤشر عن احتمال انخفاض 
القيمة النقدية للسهم العادي في المستقبل. 
مثال: توفرت لدينا البيانات التالية عن شركة الرافدين حيث تبلغ قيمة الاسهم 


مضاعف سعر السهم gələli‏ - 


العادية في راسماها 2000000دينار والاسهم الممتازة 400000 دينار بربح قدره 
6 واجمالي اصوها في سجلات الشركة 1600000 ديناروقيمة الاصول عند 
al‏ 1200000 دينارعدد اسهمها 200000 سهم وكان سعر سهمها في 
السوق 18 دينار ويبلغ صافي الربح بعد дӱ ла‏ 2000000 دينار والارباح 
الموزعة فعليا %3 للسهم وكلفة راس المال في السوق %6 ويتوقع ان يكون 
معدل تمر ار باخ ИРГ 64 li‏ 

a‏ الل والب АДИ‏ ددري الس الغادئ 
الواحد ومضاعف سعر السهم للارباح الموزعة للسهم والقيمة السوقية 
للسهم والقيمة الدفترية والقيمة التصفوية وبيان جدوى الاستثار اذا علمت 
ان المستثمر مضارب؟ 








pr оз الفصل‎ 


2000000 
i ин 
əkə 10-- yoo Ne Ap 


400000 - 1600000 


| 1200000 
دارا‎ 6 = ———же = =(В 2, الدفت‎ 24.2 
2850777 200000 200000 Ыл alla, 
b аб ии 
10 
03 
m —— و‎ 
0:7 006-004 77” 
400000 - 1200000 
القيمة التصفوية للسهم العادي = = 4 دنانير‎ 


200000 


59 و 
مضاعف سعر السهم العادي = 10“ ö yal,‏ 


مردود السهم gələli‏ - — 0.25 أو 725 


عائد السهم العادي دينار10 


مضاعف سعر السهم العادي Ы‏ 


سعر بيع السهم في السوق 2 دينار 
həzə‏ 
اذا كنت مستثمر مضارب سوف تقوم بالاستثار بهذا السهم وذلك OY‏ سعر 


السهم في السوق اقل من قيمته السوقية الحقيقية. 
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معايير مقترحة في تحليل الاوراق المالية‎ 
في ضوء الخبره الطويلة والواسعة في تحليل الاوراق المالية في السوق‎ 
ورينجانوم‎ (Benjamin Graham) الامريكيةاقترح بنجامين كرهام‎ 
عدد من المعايير بعد القيام بالتحليل لاختيار الاوراق المالية‎ (Reinganum) 
المناسبة للمستثمر وهى:‎ 

1- ان يكون عائد السهم (ربحية السهم / سعر الشراء) ضعف عائد 
السندات مرتفعة الجودة والمصنفه ."AAA Bond Yield"‏ 

2— ان يكون مضاعف الربحية (سعر السهم/ الربح) اقل من 0040 مقارنة 
باعل مضاعف ربحية للسهم نفسه في السنوات اللئمسة الماضية. 

3- ان يكون معدل التوزیعات "1۵4ء۷ "Dividend‏ ثلشى عائد السندات 
مرتفعة الجودة على الاقل ويقصد بمعدل عائد التوزيعات نسبة 
التوزيعات التي حصل عليها السهم خلال السنة مقسوم على متوسط 
dl‏ سعر واقل سعر يباع به السهم. 

4- ان تكون القيمة السوقية التي يباع مها السهم A‏ القيمة الدفترية للسهم. 

5- ان تكون القيمة السوقية التي يباع بها السهم اقل من ثلثي نصيب السهم 


المتداولة - الديون وأرباح الاسهم الممتازة). 


6- ان تكون مجموع الديون اقل من القيمة الدفترية للاصول الملموسة. 





p i الفصل السادس‎ 


7- ان لاتقل نسبة التداول عن2: 1 وان يكون عدد الاسهم المصدرة اقل من 
ONE 20‏ 
8- يجب ان 3 الديون اقل من ضعف قيمة صافي الاصول المتداولة. 
9- ان لايقل معدل الربحية المركب خلال العشر سنوات الماضية عن 967. 
0- ان يكون معدل نمو الارباح مستقراً على أن لا تنخفض الارباح بمعدل 
5 او اكثر لمرتين خلال العشر سنوات الماضية وان تزداد الربحية الربع 
سنوية باستمرار. 
1- ان تكون نسبة القيمة السوقية للسهم الى القيمة الدفترية اقل من واحد 
صحيح ومعنى ذلك ان القيمة السوقية اقل من القيمة الحقيقية مما يؤدي 
الى تحقيق ارباح “ALƏ‏ 
ولا يعني وجود هذه المعايبر ان تكون نتائج تحليل السهم المختار متطابقة 
معها جميعها بل يمكن ان تتحقق جزء منها ويحقق السهم المختار الارباح 
وحسب طبيعة القطاع والنشاط الذي تزاوله الشركة مع الاشارة الى ان المعايير 
الخمسة الاولى تؤكد على اهمية عوائد الاسهم في اتخاذ قرار الاستثمار» اما المعايير 
الخمسه الاخرى فتعطي اهمية لمصادر المخاطر على الاستثار والتي تؤكد على 
دور وامية متانة المركز المالي للشر-كات ومدى استقرار الارباح المتحققه 
ومعدلات النمو Ҹә‏ ودور القيمة الحقيقية للسهم في تحقيق الارباح الراسمالية. 


2- أسواق الأسهم الممتازة (Preferred Stock)‏ : 

تعد الاسهم الممتازة من حقوق الملكية وتصدر بقيمة اسمية واحدة و تحصل 
على الربح بنسبة ثابتة من القيمة الاسمية وتسمى بالأسهم الممتازة لحصوها على 
مزايا خاصة مقارنة بحملة الاسهم العادية فلحاملها الأولوية في الحصول على 
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الأرباح الموزعة سنوياً أو في اقتسام أصول الشركة عند إفلاسها أو تسييل‎ 
أصوها قبل حامل السهم العادي» ويكون العائد للسهم الممتاز بنسبة ثابتة من‎ 
القيمة الاسمية للسهم أو بمبلغ مطلق ولذلك تنخفض المخاطر على الاستثار‎ 
في الأسهم الممتازة مقارنة بالأسهم العادية» ولا يتمتع حملة الأسهم الممتازة‎ 
بحقوق حملة الأسهم العادية في الاتتخاب أو المشاركة في الإدارة» ويتم تقييم‎ 
الأسهم الممتازة بخصم الأرباح الموزعة للسهم بمعدل الخصم المناسب أو العائد‎ 
ولغرض تحديد قيمة السهم الممتاز المقبول من قبل المستثمر نطبق‎ нәди 

المعادلة التالية: 


الربح الموزع 
قيمة السهم ğşeell‏ — 
ük‏ 7 العائد المطلوب 
مثال :-يرغب أحد المستثمرون شراء اسهم ممتازة وبربح موزع قدره 8 دينار» 
فإذا كان العائد المتاح للمستثمر 10/....ما هو المبلغ الملائم الذي يدفعه المستثمر 
لشراء السهم الممتاز؟ 
12 
قيمة السهم الممتاز- 
i peee‏ 0.10 
ولغرض تحفيز المستشمرون على شراء الأسهم تم منح بعض الامتيازات 
لبعض الإصدارات من الأسهم الممتازة وكا يلي: 
أ-الأسهم الممتازة المجمعة الأرباح: وهذا النوع من الإصدارات تعطي 
لحاملها الحق في الحصول على الأرباح التي تم تحقيقها عن سنوات سابقة 
حتى وإن لم تقرر الشركة توزيعها في حينها. 





= 80 دینار 





الفصل السادس pm‏ 


ب-الأسهم الممتازة المشاركة بالأرباح: وهي تلك الأسهم الممتازة التي 
تحصل على أرباح إضافية فبالإضافة إلى النسبة الثابتة من الأرباح المحددة 
بشهادة الإصدار. 
يتم منح حامل السهم الممتاز الحق في مشاركة حاملي الأسهم العادية في 
الأرباح الموزعة إما بالكامل أو جزئياً بعد أن يحصلوا على نصيبهم من الأرباح 
عند اتخاذ قرار التوزيع» فإذا أصدرت إحدى الشركات أسهم ممتازة بمعدل ربح 
8 للسهم وكانت هذه الأسهم من النوع المشارك في الأرباح فسيتمكن 
حاملوها من الحصول على 8/ وكذلك على نصيب إضافي من الأرباح إذا 
تجاوزت نسبة الأرباح الموزعة 8/ وني هذه الحالة تمكن أن يكون المشاركة في 
الأرباح مطلق أو في حدود نسبية قصوى من الأرباح المتبقية. 
مثال: حققت احدى الشركات ارباح بمبلغ 200000 دينار عام 2008 ويبلغ 
راسمال الشركة 500000 دينار منه 300000 دينار اسهم عادية و200000 
دينار اسهم ممتازة بربح سنوي /ЛО‏ وكانت الاسهم الممتازة مشاركة بالارباح 
بنسبة 30./ من المبلغ المتبقي من الارباح بعد حصول حملة الاسهم العادية 
على حقوقهم البالغة 120000 دينار. 
المطلوب: بيان حصة aba‏ الاسهم الممتازة من الارباح؟ 
x 200000‏ 7.10 = 20000 دينار حصة حملة الاسهم الممتازة من الارباح 
200000 20000 = 180000 دينار المتبقي بعد حصول حملة الاسهم الممتازة 


على الربح 
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180000 — 120000 - 60000 دينار المتبقي القابل للمشاركة 
x 60000‏ 7.30 = 18000دينار حصة حملة الاسهم الممتازة من المشاركة بالربح 
0+ 20000 = 38000 دينار اجمالي حصة حملة الاسهم الممتازة. 
ج-الأسهم الممتازة القابلة للاستبدال: ويقصد بذلك إعطاء الحق لحامل 
السهم الممتاز بتحويل الأسهم الممتازة إلى أسهم عادية» ويعد ذلك امتيازا 
لحملة الأسهم الممتازة لأنه في حالة الانكماش الاقتصادي әр‏ حامل 
السهم الممتاز سبيحصل على النسبة المحددة من الإيرادات وفق ماجاء 
بشهادة الإصدارء وني حالة الرواج الاقتصادي عندما تحقق الشركة أرباح 
كبيرة يستبدل حامل السهم الممتاز هذه الأسهم إلى اسهم عادية» وبالتالي 
سيحصل على إيرادات إضافية نتيجة تمارسة الحق القانوني في تحويل 
الأسهم الممتازة إلى اسهم عادية إذ إن الإصدار يقوم بتثبيت قيمة السهم 
العادي مقابل كل سهم ممتاز. 
مثال: شركة الرشيد المساهمة تكودت برأس مال مقداره 15 дәјә‏ موزّعة 
على ألاسهم العادية 12 مليون دينار وبقيمة دينار للسهم الواحد ومبلغ 
الأسهم مدفوع بالكامل» ألاسهم الممتازة 8 مليون دينار للسهم الواحد 
والمبلغ مدفوع بالكامل بربح 8/ من قيمة السهم» وقد أعلنت الشركة عن 
توزيع أن باح بمقدار 2000000دينار. 
المطلوب: بين ما هو نصيب كل من حاملي الأسهم العادية والأسهم الممتازة وفق 
الاحتمالات الآتية: 





الفصل السادس pp‏ 


- إذا كانت الأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح وغير مشاركة بالأرباح. 
توزيعات الأرباح للأسهم الممتازة 
x 8000000‏ 78 = 640000 دينار نصيب حاملي الأسهم الممتازة. 


2000000 — 640000 -1360000 دينار الأرباح القابلة للتوزيع على الأسهم 


“Bəlli 

- )13 كانت الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح ولكن غير مشاركة بالأرباح» وإن 
الشركة لم توزع أرباح السنة الماضية. 

المطلوب استخراج حصة الأسهم الممتازة والعادية من الأرباح؟ 

توزيعات متأخرة لحملة الأسهم الممتازة بمقدار 78 عن السنة الماضية 
=640000 

توزيعات العام JLI‏ للأسهم الممتازة- 640000 دينار 

مجموع نصيب حملة الأسهم الممتازة = 1280000 دينار 

نصيب الأسهم العادية - 2000000 — 1280000 720000دينار 

- إذا كانت الأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح ومشاركة بالأرباح بنسبة 
مساهمتها في راس المال؟ 

توزيعات الأرباح الممتازة عن العام ا حالي 


2000000 — 640000 -1180000دينار 
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نصيب الأسهم العادية=12000000× 78“ 960000 دينار 

1180000 — 960000 = 220000دینار ما تبقى ويوزع حسب نسبة كل نوع 
من الأسهم في تمويل الشركة. 

x 220000‏ 7/40 =88000 دينار حصة الأسهم الممتازة من المتبقي من 
الأرباح. 


x220000‏ 7/60 = 132000 دينار حصة الأسهم العادية. 


:(Bonds) السندات‎ -2 


هي أداة دين ضمن الاستشارات طويلة الأجل وتعد أوراق مالية ذات 
قيمة اسمية واحدة وقابلة للتداول تصدر بنسبة فائدة ثابتة» ويتم إصدارها من 
قبل الحكومة كسندات الخزينة وسندات الحكومة المحلية وتمتاز السندات 
الحكومية بعدة مزايا تجعلها اكثر جاذبية» فهي ذات درجة لمحاطر منخفضة Le‏ 
يجعلها اكثر سيولة من سندات القطاع الخناص وأكثر الإصدارات للسندات 
الحكومية تكون معفاة من ضريبة الدخل ما يمنحها ميزة ضريبية مقارنة 
بالات oa zl‏ وتصدر الات من قبن الشريكات əl‏ كاف الاه 
العامة ولذلك فإن السندات الصادرة عن الشركات المساهمة عادة تكون بنسبة 
فائدة dəl‏ من السندات الحكومية حتى تستطيع ان تجذب المستثمرين وذلك 
نظراً لارتفاع درجة المخاطر» وتصدر وفق شروط معينة sələ‏ يتم طرحها 
Әду‏ الحصول على التمويل طويل الأجل» وتتعهد الجهة المصدرة بدفع قيمة 
السند والفوائد المترتبة عليه وفق شروط الإصدارء ولذلك نستطيع ان نعتبر 





الفصل السادس pm‏ 


السندات أداة تمويل طويلة الآجل تصدر في سوق راس JUI‏ للأوراق (UL‏ 
ويتم تداول السندات بواسطة بنوك الاستثار التي تدير عملية الاصدار 
والتداول مع تقديم ضمان بشراء السندات التي ل يتم الاكتتاب بها Фә‏ أويتم 
التداول بواسطة هذه البنوك دون التعهد بشراء السندات غير المكتتب مها والبنك 
في هذه الحالة يقوم بدور الوسيطة فقط. 


خصائص السندات 

السند هو أداة دين ولذلك يكون لحامل السند الأولوية في الحصول على 
حقوقه سواء من الأرباح التي تحققها الشركة أو من أصوها في حالة الإفلاس» 
ويمكن أن نلخص الخصائص الرئيسية للسندات با يلي: 

أ- أداة استثار ثابتة الدخل بقدر الفائدة السنوية المتفق عليها في شروط 
الإصدار. 

ب- للسندات فترة إطفاء محددة إذ يتم إطفاء قيمة السند عند حلول موعد 
الاستحقاق المثبت صراحة في وثيقةالاصدار» ويرتبط معدل الفائدة على 
السند بفترة الإطفاء وسعر الفائدة السائد في السوق. 

ج- يعد السند من الأوراق المالية القابلة للتداول في السوق المالي ويسمح 
لحامله بيعه ونقل ملكيته» وتساهم خاصية التداول في توفير السيولة 
لحاملي السندات عند تداوها في السوق الثانوي. 

وقد تصدر السندات لحاملها إذ لايتم أدراج اسم حامل السند على الكوبون 

ويتم تداوله دون الحاجة إلى الرجوع إلى سجلات الجهة المصدرة» وتنتقل ملكية 
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السند بمجرد استلامه من المستثمر الجديد الذي يحصل على حقوق السند (ALA‏ 
أو سندات اسمية والتي تسجل باسم مالكها ويوجد سجل خاص لدى الشركة 
المصدرة дә‏ تسجيل كافة التغيرات التي تحصل على السندات في السجلات 
الخاصة بذلك. 

والسندات القصيرة الأجل التي لا يتجاوز عمرها السنة تعتبر أداة تمويل 
قصيرة الأجل يتم تداوها في سوق النقد» ومثال سندات الخزينة وتصدر هذه 
السندات على أساس تمويل العجز في ميزانية الدولة وتستحق هذه السندات 
خلال السنة المالية او في әјә‏ 

أما السندات متوسطة الأجل فهي تلك السندات التي يكون إطفائها بعد 
مرور سنة إلى سبع سنوات» و تصدر عادة بأسعار فائدة أعلى من السندات 
القصيرة ويتم A r‏ في سوق النقد. 

والسندات طويلة الأجل التي يكون عمرها اكثر من سبع سنوات تكون 
فائدتها أعلى وذلك لطول فترة الإطفاء وارتفاع درجة المخاطر. 

وقد تكون السندات مضمونة لقاء عقار أو أي اصل آخر فيحق لحامل السند 
ان يضع يده على العقار في حالة توقف جهة الإصدار عن تسديد الفائدة أو 
إطفاء قيمة السند. 

والسندات غير المضمونة تعتمد على تعهد جهة الإصدار فقط» ويطلق على هذا 
النوع اسم السندات العادية» والضانة الوحيدة لهذا النوع من السندات هو حق 


الأولوية في الحصول على حقوقه مقارنة بالدائنين الآخرين للشركة المصدرة. 
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وقد تقوم الجهة المصدرة بإضافة بعض الامتيازات والشروط على إصداراتها 
من السندات بهدف ترغيب المستثمر أو منح المرونة للشركة لاستبدال التمويل 
بالسندات بمصادر تمويل أخرى وهي کا يلي: 
أ-سندات قابلة للاستدعاء: ويقصد بشرط الاستدعاء هي منح الحق للجهة 
المصدرة للسند استرداده في الوقت المناسب لماء لقاء علاوة استدعاء 
لتشجيع المستثمر على شرائها وللتعويض عن خسارته جراء عملية 
الاستدعاء ومقابل المرونة للجهة المصدرة. 
مثال: اصدرت شركة الصناعات الالكترونية في 1/ 1/ 2004 سندات بقيمة (10) 
مليون ديناربفائدة %6 وبتاريخ اطفاء بعد 10 سنوات ونظرا لانخفاض 
اسعار الفائدة في السوق توفرت لدى الشركة فرصة لاصدار سندات جديدة 
في 1/1/ 2008 بمعدل فائدة 964 وتبلغ كلفة ضمان الاصدار 200000 دينار 
وكانت الشركة قد منحت خصم للسندات القديمة بمقدار 100000 
ديناروقد تم اطفاء قيمة 20000 دينار خلال السنوات الخمسة الماضية من 
قيمة الخصم وبلغت النفقات المتبقية من اصدار السندات القديمة 50000 
دينار وتمنح الشركة علاوة استدعاء بقيمة %3 من قيمة الاصدارء وتبلغ 
نفقات الاصدار الجديد من السندات 100000 دينار» وتبيع الشركة الاصدار 
الجديد قبل شهر من استدعاء الاصدار القديم ما يضطرها الى дә‏ فوائد 
بمقدار %6 على ذلك. 
المطلوب: بيان جدوى الاصدار الجديد من السندات للشركة اذا علمت ان نسبة 
الضريبة 9650 
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كلفة الاستدعاء = 8000000 x‏ %3 = 240000 دينار 
مبلغ الاستدعاء = 8000000+ 240000 = 8240000 دينار 


حصيلة بيع الاصدار الجديد - 10000000 - 100000 - 9900000 دينار 


كلفة الاستدعاء 10240000 
حصيلة بيع الاصدار الحديد 9900000 
الفرق 340000 
تكاليف اخرى 

نفقات الاصدار الجديد 100000 


كلفة الفائدة على الاصدار القديم للسندات 50000 


x 30 /360 x) 0‏ %6 = 50000 دينار) 


150000 
490000 s yl التكاليف‎ dhol 


الوفر الضريبي من الفائدة = 905050000 = 25000 

الوفر الضريبي من علاوة الاستدعاء = x240000‏ %50 = 120000 
الوفر الضريبي من نفقات الاصدار القديمة = x50000‏ %50= 25000 
اجمالي الوفر الضريبي 170000 


صافي التدفقات (320000) 
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صافي تكاليف الفائدة السنوية على الاصدار القديم 

- التوفير الضريبي من كلفة الفائدة( 600000‏ 9650- 300000 | 300000 
”0.....57 51 

صافي تكاليف الفائدة السنوية على الاصدار الجديد 

التوفير الضريبي من كلفة الفائدة(00000 x4‏ 9650- 200000 


7 .17 انه 
الوفر السنوي 100000 %50x‏ = 50000 7 50000 


صافي الوفر لمدة 10 سنوات х10=‏ 50000 5000002 500000 


LL  ......7: 
ın. صافي التدفقات الداخلة نتيجة الاصدار الجديد‎ 
السندات القابلة للتحويل: تتضمن شروط الإصدار منح حق تحويل‎ -2 
السندات إلى اسهم عادية وهذا النوع من السندات لصالح المستثمر بهدف‎ 
تحفيزه لشراء هذا النوع من السندات» وعادة تكون فترة التحويل محددة‎ 
ففي حالة الرواج الاقتصادي يتجه‎ Ölkə بسقف كأن تكون 3 سنوات‎ 
المستثمر إلى تحويل السندات إلى أسهم عادية وفي حالة انكماش الاقتصادي‎ 
يكتفي حامل السند بالحصول على الفائدة المحددة في شروط الإصدار.‎ 


مثال: في 1/ 1/ 2008 أصدرت شركة الحلال الخصيب سندات قابلة للتحويل فئة 





AAA‏ اسمية مقدارها #0دينار للسند الواحد بفائدة 11 ويستحق إطفاء 
قابلية السند للتحويل إلى أسهم عادية بسعر السهم 200دينار بفترة 5 سنوات 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


الأدوات المالية المتداولة في الأسواق 





inn 
المطلوب: تحليل الفوائد والخسائر لتي يمكن ان تتحقق بالنسبة إلى مصدر السند‎ 
: والمستثمر في الحالات الآتية‎ 
في حالة ارتفاع سعر السهم العادي في السوق بعد مضي سنتين من تاريخ‎ -1 
الإصدار بمقدار 30 دينار.‎ 
عند تحويله إلى سهم = 1000 + 200 =5 سهم لكل سند.‎ 
الربح الرأسالي لكل سهم نتيجة لارتفاع سعر السهم= 5 × 30 = 150دينار‎ 
في حالة هبوط سعر السهم بعد سنتين من تاريخ الإصدار إلى 180دينار؟‎ -2 
عند تحويل السند إلى اسهم فيحصل على 5 سهم وستكون‎ 
مقدار الخسارة في كل سهم 20 دينار كنتيجة لانخفاض سعره إلى‎ 
دينارواجماللي الخسارة ستكون كا يلي:‎ 0 
دينار لكل سند عليه سوف لا يستخدم المستثمر حقه في تحويل‎ 100 - 20 5 
السندات إلى اسهم عادية.‎ 


مزايا ومخاطر الاستثار في السندات 
أ- ثبات واستمرارية نسبة العوائد إذ يحصل حامل السند على العائد المحدد في 
شروط الإصدار بغض النظر عن رقم الأرباح التي تحققها الشركة المصدرة. 
ب-انخفاض درجة المخاطرعند حلول موعد إطفاء السند خاصة بالنسبة 
للسندات المضمونة بأصول الشركة إذ يستطيع حامله ان يستوفي قيمة 
السند من هذا الضمانء كا ان السند يتمتع بحق الأولوية في الحصول على 
قيمته عند التصفية إذ اشهر إفلاس الشركة المصدرة. 





pr Оха) القصل‎ 


ج- تتمتع السندات بالميزة الضريبية من خلال احتساب فوائدها كلفة 
لأغراض الاحتساب الضريبي أو إعفاءه السندات الحكومية من ضريبة 
gel‏ مكلا ولذلك شرق О‏ ر الملسعمرين الحافظين يميلوة إلى 
الاستثار في السندات وذلك لانخفاض درجة المخاطرة. 

ان هذه الامتيازات لا تعني عدم وجود مخاطر في الاستثار بالسندات ويمكن 

ان نؤشر عدد من المخاطر التي يتأثر بها الاستشار بالسندات : 

1- مخاطر السيولة: تفتقد السندات طويلة الأجل إلى خاصية السيولةء Uz‏ 
يعرض حامل السند إلى خاطر انخفاض القدرة الشر-ائية للنقود بسبب 
التضخم الاقتصادي فترتفع درجة الخطر كلما طالت فترة الاستحقاق. 

2- تقلب أسعار الفائدة: تتحرك أسعار السندات هبوطاً وصعوداً عكس 
حركة معدل الفائدة السائدة في السوق فعند ارتفاع سعر الفائدة في السوق 
يؤدي إلى انخفاض سعر السند. 

3-غخاطر استدعاء السند: إذا كان من ضمن شروط الإصدار شرط 
الاستدعاء ستستغل الشركة المصدرة الفرصة المناسبة لاستدعاء 
السندات» ولح اية yeməli‏ يتم منحه علاوة الاستدعاء ورفع الفائدة على 
السند لتغطية خسارته. 

4-مخاطر الرفع المالي: ان دراسة مخاطر الرفع ФД‏ للشركة المصدرة يعد من 
الأمور المهمة» وهناك معايير لنسبة الرفع ДИ‏ ياخذهاالمستثمربعين 
الاعتبار لان المقرضين الآخرين هم منافسين إضافيين لهم الحق في 
موجودات الشركة في حالة تعرضها للتصفية. 
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العائد على السندات 


يمكن حساب العائد الجاري على السند كا يلى: 


مبلغ الفائدة 


العائد الجاري = хББКкК—‏ 100 
سعر السند في ӧз‏ 
مثال(1): تم شراء əsər‏ بقيمة اسمية 1000 әз‏ وبفائدة 5 وتاريخ اطفاء 10 
ستوات فاذا تم الاحتفاظ بالسند dal‏ سنة وكانت القيمة السوقية هي تفس 
القيمة الاسمية» ف هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفاظ؟ 


مبلغ الفائدة = 5×1000/ = 50 دينار 





50 : 
العائد /5=100х = (s lil‏ 
1000 
اذا انخفضت القيمة السوقية إلى 950 دينار فان العائد الجاري للسند بالنسبة 


للمشتري کا يلٍ: 





15.26 -100x 20 قارع الح‎ дил 
950 i 
ДӘ да ويستخدم لغرض‎ (The Holding Yield(HPY ).U:əY1 العائد لفترة‎ 
العائد الذي حصل عليه المستثمر خلال فترة بقاء السند في محفظته الاستشارية‎ 


(سعر البيع - سعر الشراء) + الفائدة 


dal. 


عائد فترة الاقتناء = 
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مثال (2): 

أ- تم شراء سند بقيمة اسمية 1000 دينار في 1/20081/وبفائدة 6/ وتاريخ 
اطفاء 15 سنة فاذا تم الاحتفاظ بالسند لمدة سنة وتم بيعه بقيمة 1020 
دينارفي نهاية السنة» 3| هو عائد السند خلال فترة الاحتفاظ؟ 

مبلغ الفائدة = /6Х1000‏ = 60 دينار 


60+ )1000-1020( 
/8 =  ==:5Ҹ15 3 عائد‎ 
1000 


ب- اما اذا تم بيع السند بمبلغ 980 دينار فان عائد فترة الاقتناء يكون: 


60 + )1000-980( 


عائد “јд‏ - — —— -74 
ئد فترة الا 1000 4/ 


بالاحظ ә‏ الال :اغالا yəsi b‏ فى سعر əzəli‏ السرق عل adə‏ ةة 
الاقتناء للسند على الرغم من ثبات العائد الجاري المتمثل بمعدل الفائدة بسبب 


انخفاض الربح الرأسالي الناجم عن اختلاف سعر البيع عن سعر الشراء. 


Yield go Maturity (YTM) العائد الى فترة الاستحقاق‎ 








مبلغ الفائدة + 7 
x ——” ——— - YTM-‏ 100 
+ ص 
2 
وح القينة الاس اد 


ص= مبلغ الشراء 


ن= عدد السنوات المتبقية من موعد الاستحقاق 
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مثال )3( تم شراء سند في 2008/1/1 بقيمة 950 دينار وبفائدة 5/ وتاريخ اطفاء‎ 
سنوات فاذا تم الاحتفاظ بالسند الى فترة الاستحقاق وكانت القيمة‎ 0 


الاسمية 1000 دينار» فا هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفاظ ؟ 





950-1000 
—мк– -- 5() 
" 10 
%56.4 = =100 x -—“————— -YTM 
97.5 950 1000 
2 


العائد حتى موعد الاستدعاء: يمكن حساب العائد على السندات التى 
تصدر بشرط قبول المستثمر لقيام ад‏ المصدرة باستدعائها بالمعادلة التالية مع 
العلم بان اكثر السندات التي تصدر بشر_ط الاستدعاء تمنح علاوة استدعاء 
تضاف الى قيمة a‏ عند ااذ قرا ر الاستدعاء дл‏ يرتبط Aş‏ المصدرة. 

سعر الاستدعاء - سعر الشراء 
مبلغ الفائدة + 
,= 
العائد حتى موعد الاستدعاء = 
سعر الاستدعاء + سعر الشراء 
2 

/5 بقيمة اسمية 1000دينار وبفاكدة‎ 1 а Lau تم شراء‎ :)4( dizə 

المصدرة باستدعاء السند بعد مرور 3 سنوات من تاريخ الاصدار 

وفي2011/1/1 قررت استدعاء السند مع منح علاوة استدعاء بقيمة 20 دينار 


للسند فما هو العائد الجاري للسند خلال فترة الاحتفاظ ؟ 
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uu +50‏ 
العائد حتى موعدالاستدعاء_ - — — _ - 56.6 = 5.6/ 
1020 +1000 121 
2 


القيمة الحالية للسند (Present Value of Bond)‏ 
في الحقيقة ان السندات تتعرض الى مخاطر التضخم وانخفاظ القدرة الشرائية 
للنقود ولذلك فان المستثمر في السندات يقوم عادة بحساب العوائد التي يحصل 
علبها من الاستغار بالستدات بعد الاخ د ينظ ر الأعتبار التغيرات العي من 
المحتمل ان تحدث على القيمة الحقيقية للعوائد وكذلك راس المال المستثمر في 
نهاية فترة اطفاء السند ولذلك تم ادخال عنصر القيمة الحالية للنقود في معادلة 

حساب العائد على السندات وكا يلي: 


2, =x ل‎ iyl 

< (+K,) (1+K,) 

B, = I x (PVIFA,, „) + M x(PVİFA,) 

عدد السنوات = n‏ 

قيمة السندات في السنة صفر = Bo‏ 

قيمة الفائدة السنوية المدفوعة للفترة =1 

القيمة الحالية للدينار الواحد محسوبة على أساس فائدة السند وفترة الإطفاء = Py/Fy‏ 
قيمة السند = M‏ 

القيمة الحالية للدينار الواحد المستثمر على أساس فائدة السند وفترة الإطفاء = PV/F‏ 


العائد المطلوب على السندات = Ka‏ 
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مشال (5): تم اصدار سند بقيمة اسمية 100 دينار في 1/ 1/ 2006 من احدى‎ 
110 الشركات بسعر فائدة 8/ وتاريخ اطفاء 10 سنوات وكان العائد المطلوب‎ 

المطلوب: استخراج العائد على السند بطريقة القيمة الحالية؟ 
Boz 8 x (6.710) + 100 x (0.463)‏ 
Boz 67.1 + 46.3 = 113.4‏ 
خط سنوات استثار السند بفائدة 78 لمدة 10 سنوات gl‏ 0 دينار 


2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 100 


“- 


671 


46.3 
Во=113.4 


: معدلات الفائدة على أسعار الأسهم والسندات‎ диб 

ان معدلات الفائدة تلعب دوراً أساسيا في التأثير على آلية الأسواق المالية 
وعادة يتم اعتهاد معدلات الفائدة على الاستثار الخالي من المخاطر كمؤشر 
أساسي لتحديد العائد على أدوات الاستثار المختلفة» ومن المعروف ان أسعار 
الفائدة تتأثر بالحالة الاقتصادية في ӘЛ‏ ففي فترة الانتعاش الاقتصادي ترتفع 
أسعار الفائدة وهذا سينعكس سلبياً على قيمة السندات المصدرة سابقاً وفي فترة 


ДО‏ يحدث العكس» أما أسعار الأسهم فتتحرك غالباً باتجاه معاكس لحركة 
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أسعار السند ففي فترة الرواج الاقتصادي ترتفع أسعار الأسهم نظرا لزيادة 
الطلب على المتتجات وارتفاع الربح وتوزيعه على حملة əli‏ ولذلك نستطيع 
تحديد العلاقة بين سلوك أسعار الأسهم والعائد على السندات أثناء الدورة 
الاقتصادية» فالرواج يزيد من الدخول ويؤدي إلى زيادة الاستهلاك» ومن ثم 
زيادة الطلب على السيولة النقدية وارتفاع معدل الفائدة وهذا يخفض من قيمة 


السندات الصادرة سابقاً ويرفع من أسعار الأسهم. 
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القصل السا 69 


أسئلة الفصل السادس 

س 1: ما هي أهيمة سوق النقد وما هي الأدوات المتداولة فيه وماهي 
خصائصها؟ 

س2: وضح لاذا تكون عوائد أذونات الخزانة دائ أقل العوائد مقارنة بالأدوات 
الاستثارية في السوق المالي؟ 

س 3: إذا كانت القيمة الاسمية لأذونات الخزانة 200 دينار بفائدة 8/ والقيمة 
السوقية U‏ 180 دينار بفترة إطفاء 6 أشهر. 

المطلوب: احسب معدل العائد الحقيقي YU,‏ 

س4: وضح المقصود بالتحليل الفني والتقني للأدوات الاستثارية في السوق 
би‏ 

س5: إذا كنت مستثمر مضارب فأي نوع من الأسهم ستختار إلى حفظتك 
الاستثارية؟ 

س6: توفرت البيانات التالية عن سهم شركة الوحدة العربية إجمالي الأصول في 
سجلات الشركة 200000 دينار» وتبلغ التزاماتها 60000 دينار وقيمة 
السهم في السوق 15 دينار» وكلفة رأس المالي في السوق 8/ ومعدل نمو 
أرباح السهم 6/ ونسبة توزيع الأرباح 5/. 


المطلوب: بين مدى جدوى الاستثار في السهم المذكور؟ 





2 


لغرض اتخاذ قرار شراء الأسهم؟ 
غب بحصول عائد 7.8 9( هو المبلغ 


cəl şayl 
الذي تد‎ 


ESKI 


TM 1 


فعة لشراء السهم الممتاز؟ 


تداولة في الأسوا 


س7: هل تتفق مع المعايير المقترحة من قبل (Graham)‏ عند القيام JL‏ 5 


ق 


س8: عرض عليك أحد الوسطاء شراء سهم ممتاز بربح 10/ سنوى فإذا 
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الفصل السابع 
المحافظ الاستثمارية 
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الفصل السابع pm‏ 


الميحث الاول 
مفهوم المحفظة الاستثمارية 

مفهوم وتعريف المحفظة الاستثارية: هي dəl‏ مركبة من مجموعة من الأوراق 
المالية والأدوات الاستثارية الأخرى أو هي مجموعة من الأصول التي يمتلكها 
المستثمر سواء اكانت هذه الأدوات أصول حقيقية أو مالية دف الحصول على 
اكبر عائد بأقل درجة مخاطر والتي تتلائم مع رغبة المستثمر سواء أكان 
مستثمر محافظ أو مضارب أو رشيد وتخضع المحفظة الاستثارية لإدارة مدير 
المحفظة Manager)‏ 2:0]0110)الذي قد يكون هو مالك المحفظة أو يعمل بأجر 
لدى مالكيها. 

ويجب أن تعمل ادارة المحفظة على ايجاد تقارب بين أصول المحفظة وتنويع 
أدواتها ومكوناتها وأهداف المستثمر حيث أن المهدف الأسامي من تكوين 
المحفظة الاستثارية هو توفير ادوات استثارية ذات عوائد مختلفة وبدرجات 
خاطر تتلائم مع اتجاهات المستثمر وتوفر الحاية الكاملة للاموال المستثمرة من 
المفاجآت غير المتوقعة التي تحدث في السوق المالي. 

وعلى هذا الاساس نقول ان إدارة المحفظة هي عبارة عن ادارة الاموال أي 
توظيفها دف تعظيم ثروة المستثمرين بواسطة اختيار ادوات استثارية تتلائم 
مع اهداف المستثمر. 

ان مهمة ادارة المحفظة من الاعمال الكبيرة وقرارتها من الاهمية كونها المعنية 
في اخحتيار التوقبت اللازم SEY‏ قرار البيع والشراء با يؤدي الى تحقيق اهداف 
المحفظة وتنجم عن هذه القرارات اختيار الملائم من الادوات الاستثارية 
وضمها الى المحفظة او بيعها من المحفظة. 
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ان قرار البيع او الشراء يعني تحقيق ربح او خسارة للمحفظة الاستثارية 
وهذا يعني ان على ادارة المحفظة ان تحقق تشكيلة من الاصول الاستثارية #بدف 
الى تحقيق اكبر عائد oz‏ باقل درجة مخاطرة محسوبة. 

وهنا ترز مهارة مدير المحفظة ap (Portfolio Manager)‏ تحقيق مزايا 
التنويع وتعظيم العائد المتوقع للمحفظة وتخفيض المخاطر إلى حدها الأدنى. 

وقد نشأت المحفظة الاستغارية حديثاً ويعد الأمريكي ماركوتز ЈА‏ من طرح 
فكرة المحفظة وكان ذلك عام 1952 وتوالت عمليات البحث والتطوير في كيفية 
ادارة المحفظة وفي استخدام الادوات الرياضية والاحصائية فيها خلال فترة 
ا لخمسينات والستينات من القرن العشرين واتسع Güz‏ عمل المحافظ الاستثاريه 
خاصة بعد التطورات الاقتصادية في عالم ЈИ‏ والاعمال وارتفاع حجم الفوائض 
Ali‏ لدى الشر كات zl‏ ك yəsi əlkə‏ وتاسيس dəə E sli‏ 
هذه المحافظ ادارة واستغلال هذه الأموال الاستغلال الأمثل. 

وان احد اهم اهداف المحفظة هو تنويع الادوات الاستثارية ولذلك 
تتضمن المحافظة الاستغارية sələ‏ مجموعة من الأصول تكون عل توعين 
ара)‏ 
1- أصول حقيقية (Physical Assets)‏ :هي أصول مادية ملموسة مثل مشاريع 

صناعية زراعية» ذهب» فضة... تساهم مباشرة في توليد الدخول وتنتج عنها 

ارباح وتتميز بخصائص معينه أهمها ارتفاع درجة الآمان وعدم تجانسها 


لتنوعها وهذا يجعلها بحاجة إلى خبرات متخصصة وتتمتع بانخفاض 








الفصل السابع pm‏ 


سيولتها وتترتب عيها نفقات كنتيجة لطبيعتها مثل كلفة الخزن والنقل وكا 
تم توضيحه في الفصول السابقة. 

2- أصول مالية “(Financial Assets)‏ هي عبارة عن كوبون مالي (شهادة 
ملكية) يبين حقوق حامله على أصول مادية وتخول حق المطالبة بجزء من 
الأصل الحقيقي والأرباح» وتتميز بتجانسها مع توفر المؤسسات وبيوت 
الخبرة للمساعدة في الاستثار فيها وارتفاع درجة المخاطر نتيجة تذبذب 
أشعارعها وكذلك ارتفاع درجة سيولتهاء وتتمتع بأسواقها المتتظمة ذات 
الدرجة العالية من التطوروالتنظيم ويمكن ان تكون هذه الاصول ذات 
دخل ثابت او ذات دخول متغيرة» ولا تتحمل كلف أخرى لخزنها أو نقلها 
مثل الأوراق المالية المتداولة في السوق المالي كالأسهم العادية والأسهم 
الممتازة والسندات والمشتقات المالية. 
ويمكن أن o Ss‏ المحفظة من الأصول المالية والأصول الحقيقية من خلال 

توزيع رأسال المحفظة بين هذه الأصول وبذلك تكون المحفظة عبارة عن 

الوعاء الذي يحتوي على هذه الأصول. 
وفي كل الأحوال يجب أن لا تقل الأدوات الاستثارية المكونة للمحفظة عن 

أداتين فأكثر» وتختلف عملية التنويع في المحفظة حسب الغاية أو الحدف المطلوب 

تحقيقه من إدارة المحفظة ورغبات المستثمرين المساهمين فيها في آن واحد. 
ويمكن ان تكون المحفظة عامة تضم راسمال مجموعة من المستثمرين وتسمى 

المحافظ الاستثارية المختلطة ويكون تحريك الاستشارات الراسمالية في المحافظ 
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من خلال ادارتها من قبل مدراء محترفين اذ شكلت ادارة المحافظ المحترفة عام 
0 20/ من قيمة التعاملات في جال الملكية في امريكا وازدادت النسبة الى 
0 عام 1995 لان امتلاك اسهم في حافظ تدار من قبل ادارة كفوءة محترفة 
يمثل الطريق الاسهل والاقل كلفة gb‏ التنويع الواسع في الاستثمارات. 
ويمكن ان تدار المحافظ بطريقة الحسابات المنفصلة (Separate Accounts)‏ 
وهي المحافظ الاستثارية التي تدار بواسطة ادارة محترفة ولكنها AS giz‏ من 
مستثمر واحد وتكون اصوله منفصلة عن اصول المحفظة الاخرى اي ان 
المؤتمنين على هذه المحافظ يطلبون ادارة الاستثار الخاص بهم من خلال عزل 
اوراقهم المالية عن الاموال الاخرى التي تدار من قبل المستشار وتسمى BiLe‏ 
استثارية ذات حسابات منفصلة خاصة شبيهه بالمحافظ المختلطة التي تدار 
بواسظة ələri‏ ولكن uy yyə LAL kəl‏ عن ف الأصول 
الاخرى التي تدار من قبل المستشار والسبب في ذلك هو رغبة المستثمر في وضع 
قيود على انواع الاوراق المالية التي تحتفظ بها حفظته والتي تختلف عن طبيعة 
المحفظة المختلطة» وقد انتشرت شر كات الاستثارات المالية التي تشكل المحافظ 
الاستثمارية طبيعة عملها اذ بلغت الاسهم العادية المتداولة والتي تدار من قبل 
شر كات الاستثارات АДИ‏ المحترفة 7 من الاسهم في امريكا (39/ تدار من 
قبل شركات الاستنثارات والاستشارية المالية» 36/ تدار من قبل المصارف» 
,724 كدان ә‏ قل شات افا )143 əlaz‏ مق قبل ЗМ‏ السك 


وتشكل منتجات المصارف التي تشمل ودائع تحت الطلب وشهادات лу)‏ 





الفصل السابع -” 


6 من الاصول المالية للمستثمرين وعقود التامين 6/ والملكية الشخصية من 
الاسهم والسندات 20/ والاستثار في الصناديق المشتركة 38/. 
zəl‏ المحافظ الاستثارية: 

ol‏ ارتفاع اهمية المحافظ الاستثارية والاهتمام بها يعود الى زيادة الفرص 
الاستثارية وتوفر الأموال والفوائض لدى الأفراد والشر_كات وتطور مفاهيم 
الاستخدام الأمثل للفوائض الالية لدى مختلف الشر-كات بمختلف القطاعات 
للك الال əz‏ الم مين yala əl Zİ‏ ذلك ف التوسع əməl‏ 
المؤسسات المالية وبيوت الخبرة وفي تقديم الخدمات والنصائح إلى الممستثمرين 
والاهتام بتدوير الإرباح المحققة» كل ذلك ادى الى إيجاد إدارة تتمتع بكفاءة عالية 
لتحقيق هذا الهدفء ES‏ إن طبيعة عمل بعض الشركات والمؤسسات الالية تجعلها 
بأمس الحاجة إلى qəzəl‏ أموالها لغرض تسديد التزاماتها ختلفة الانواع وزمن 
الاستحقاق مثل شر كات التامين (Insurance Companies)‏ والمؤسسات غير 
الربحية (Unpredictability Institution)‏ ,211 كات الااستتغارية 
(Investment CO)‏ وصناديق llتقlعد)Funds (Pension‏ والتوفير Trust Funds‏ 
Az sa də‏ اشا إل الا səy‏ الإرباع نالرت Az‏ 

ونستطيع القول ان ارتفاع اهمية المحفظة جاء نتيجة العوامل التالية: 

1 - توفر فوائض مالية لدى مختلف القطاعات او المؤسسات سواء كانت 


صناعية او خدمية» افراد او شركات او مؤسسات مالية. 
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2- توسع نشاط المؤسسات المالية وشركات الاستثار وبيوت الخبرة وكذلك 
التوسع في تقديم الخدمات والنصائح الاستشارية الى المستثمرين إضافة 
الى تنوع الأدوات الاستثارية المتاحة الداخلية والخارجية نتيجة لانتشار 
مظاهر العولمة المتمثلة في الانفتاح الاقتصادي وازدهار تكنولوجيا 
المعلومات واستخدام الانترنت في التداول. 

3- الاهتام بتحقيق مبدأ الفرصة البديلة أي العمل على استغلال رأس JUI‏ 
الفائض الاستغلال الامثل بغرض تحقيق الربح حتى وان كان الاستثار 
في نشاط مختلف عن نشاط الشركة المولدة للاموال. 

4- توسع نشاط بعض المؤسسات والشر_كات ذات الطبيعة الخاصة التي 
تتعامل بالأموال ما ادى الى تراكم ألاموال باحجام كبيرة لديها كشر_كات 
التأمين وصناديق الضمان والتقاعد وصناديق التوفير» حيث تتراكم لديها 
الفوائض АДИ‏ ونتيجة لوجود التزامات تترتب عليها يتطلب الأمر قيامها 
باستثار هذه الفوائض لكي تستطيع الإيفاء بالالتزامات المالية المختلفة في 
الحجم والوقت المناسبين نمايتطلب إيجاد أدوات استغارية Isle‏ 
استثمارية تلبي حاجة هذه الشركات او المؤسسات. 


أهداف إدارة المحفظة الاستشارية: 

ان اهداف المحفظة الاستتثارية هو تحقيق اكبر عائد باقل درجة مخاطر مع 
توفر السيولة أي المزج بين الادوات الاستثارية المتاحة لتحقيق اكبر عائد وباقل 
خسائر ممكنه وعليه فان اهم هدف لادارة المحفظة هو الموازنة بين العائد 
والمخاطر والسيولة ونستطيع الاشارة الى اهم هذه الاهداف وكا يلي: 





الفصل السابع pm‏ 

1 - تحقيق أقصى عائد ممكن على راسمال المحفظة. 
ها القابلية على التحويل الى نقد بدون خسارة مع ضرورة ان تكون 
هذه الادوات سهلة التداول والتحويل الى نقد حتى تحد من ظهور 
حالات العسر المالي او الافلاس لدى الوحدات المالية وان تتوفر في 
الادوات القابلية للسيولة والتسويق أي مدى إمكانية تحويل أصول 
المحفظة إلى سيولة. 

3- المحافظة على رأس المال الاصلى للمحفظة من خلال المحافظة على القيمة 
الحقيقية لأصول المحفظة والذي يعد лә‏ أهم الأهداف التي تحققها إدارة 
المحفظة وكذلك العمل على عدم تعرض رأس المال المستثمر للمخاطر 
Јаз‏ ال هدف ә Ад‏ مع رغبات المستثمرين في زيادة راس JUI‏ وهو من 
اهم الاهداف الذي يجب ان تحققها ادارة المحفظة الاستثارية. 

4- استمرارية التدفقات النقدية الى المحفظة ويعنى الحصول على دخل 
جاري للمحفظة وبالتالي حصول المستثمرين على ايرادات جارية ial‏ 
عن استث|راتهم АДИ‏ 

5- التنويع يعني تنويع الادوات الاستثارية وتحديد الاهمية النسبية لكل اداة 
في راسمال المحفظة وبما يحقق اهداف المستثمرين وادارة المحفظة أي 


الحصول على اكبر عائد باقل درجة خطر. 
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المحافظ الاستثمارية 


ويجب مراقبة ومتابعة قرارات ادارة المحفظة عند الاقدام على قرار البيع 
والشراء لان اي قرار منها يعني اما ربح او خسارة. 

ويلاحظ وجود تعارض بين اهداف المحفظة كتحقيق هدف الربحية وتقليل 
المخاطر في آن sazi,‏ اذ ان الحصول على اكبر عائد يعني الاستثار في ادوات 
ble cəlb‏ مرتفعة» وينطبق الحال ذاته على التناقض بين العائد والسيولة һә‏ 
المخاطر فان الاستثار الامثل والكفؤ للموارد المالية المتاحة وتحقيق اقصى- عائد 
يعني استثار هذه الموارد دون ابقاء ارصدة نقدية لاضرورة لما وفي الوقت نفسه 
قد يؤدي ذلك إلى احتمال الفشل في الحصول على السيولة باوقاتها لتلبية 
الاحتياجات الطارئة وعلى ادارة المحفظة ان تعمل على الموازنة بين هذه 


الاهداف. 





الفصل السابع PP”‏ 


الملبحث الثاني 

نظرية المحفظة الاستثمارية (Portfolio Theory)‏ وانواعها 

المحفظة هي Вә‏ مركبة من اصلين او اكثر تختلف في النوع والجودة ونظرية 
المحفظة هي تلك النظرية التي تقوم على تنويع الاصول او الأدوات الاستثارية 
في المحفظة بحيث يتناسب هذا التنويع مع الأهداف (اهداف المستثمرين وإدارة 
المحفظة) ويأخذ التنويع او المزج بعين الاعتبار مقدار العوائد المتحققة عن كل 
أداة او اصل مالي في المحفظة المخاطر الناجمة عن الانحراف بين العائد الفعلي 
والعائد المتوقع هذه الاصول من خلال استخدام أدوات إحصائية في قياس 
درجة المخاطر لهذه العوائد. 

وتبتم نظرية المحفظة بالقرارات الرشيدة للمستثمر بشان الموازنة بين العائد 
والمخاطرة للوصول الى هدف تعظيم العائد بادنى درجة من المخاطر» ومن 
الضر_وري ان تتم ادارة المحفظة بدرجة السيولة التي تتمتع بها الادوات 
الاستثارية أي امكانية تحويل هذه الادوات الى نقد بدون خسارة» كما ان نظرية 
المحفظة تؤكد على العلاقة بين الادوات الاستثارية المختلفة بعضها مع البعض 
AYİ‏ عند تطبيق هيدا التنويع او gə‏ الرئيسي (Major Mix Decision),‏ والذي 
يحدد التشكيلة الاساسية للمحفظة من الاصول بهبدف تكوين المحفظة LHI‏ 
(Optimum Portfolio)‏ التي تحقق الحد الاقصى من مزايا التنويع. 

ونقصد بالتنويع تحديد انواع الاصول التي تتشكل منها المحفظة وتوزيع 
رأسمال المحفظة على هذه الاصول باوزان نسبية مختلفة لكل اصل او اداة وتحديد 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


E mA ١ 


القطاعات والشركات داخل هذه القطاعات, والمقصود بالتنويع هو التنويع 
الايجابي او تنويع ماركتوز (Markovvitz Diversification)‏ وليس التنويع 
الساذج ) (Naive Diversification‏ أي نقوم بتنويع الادوات الاستثارية من 
غلال əla‏ 3532 بين oda ӘЛ је‏ الأدواك معام ارقاط سالب دف قيض 
درجة المخاطر التي تتعرض لا المحفظة وبا يتناسب مع الأهداف الاستثارية ها. 

الأسس التي تعتمدها ادارة المحفظة في تطبيق نظرية المحفظة الاستثارية: 

1. التنويع الايجابي. 

2. تحقيق اكبر عائد ممكن. 

3. قياس المخاطر والقبول باقلها. 


اختيار الاسهم التي نضمها الى المحفظة 


مثال: فيا يلي اسهم عدد من الشر-_كات والعائد المتوقع لكل سهم ودرجة 
المخاطركا يلي: 

a 

= 


əs T Tu Ts” 
TT İs. 
—e TT” Ts” 
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المطلوب: بيان الأسهم التي ستختارها الى حفظتك الاستثارية؟ 

- نقوم باختيار السهم الذي يعطينا اكبر عائد بأقل درجة مخاطرة بعد قسمة 

المخاطر على العائد 

- نختار © أولاً ثم 2 ثانياً لان الشركة © أعطتنا اكبر عائد بأقل مخاطرة. 

اما اسهم الشركتين (Е, A)‏ فنلاحظ ان عائدهما منخفض مقارنة بارتفاع 
درجة المخاطر على هذه العوائد. 

اما سهم شركة (8) من الاسهم غير الجذابة وذلك لارتفاع درجة المخاطر 
مقارنة بالعائد. 

في هذه الحالة ستتكون لدينا محفظة استثارية من اسهم الشر-كتين © , © 
ونكون قد طبقنا مبدأ التنويع ومبدأ اختيار اكبر عائد مقارنة بمخاطر منخفظة. 

الاتجاه نحو تشكيل اهمية نسبية لكل اداة في المحفظة الاستثارية 

نقترح ان نعطي 50/ وزن نسبي لكل سهم من الاسهم المختارة» Və‏ هو 
العائد المتوقع الذي ستحصل عليه المحفظة الاستثارية؟ 

العائد المتوقع المرجح للمحفظة = العائد × الوزن النسبي 

x11 + 4‏ 0.50 = 12.5/ هذا العائد جيد مقارنة مع اكبر عائد في 


أنو اع المحافظ الاستثارية: تسعى إدارة المحفظة الاستثارية الى تحديد أهداف 


المحفظة وبالتالي اتخاذ قرار التنويع واختيار البدائل من الادوات الاستغارية بها 


Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


E EE - 


يتلائم مع هدف المستثمر لكي نقوم بشكل واضح ودقيق بادارة المحفظة 
وحسب الأولويات التي يطمح إليها المستثمر ولمواجهة الطلبات المتعددة 
والمتنوعة للمستثمرين واهدافهم تكونت في الاسواق المالية أنواع متعددة من 
المحافظ əə‏ 2 وهى. 

.(Тһе Growth Portfolio) النمو‎ Bələ أ.‎ 


.(Тһе Income Portfolio) ب. محافظ الدخل‎ 


,(Maxd Portfolio) المحافظ المختلطة‎ 


“(The Growth Portfolio) محافظ النمو‎ á 
إلى تحقيق نمو مستمر في العائد ولذلك تكون‎ ae هي تلك المحافظ التي‎ 
الادوات المختارة ذات مخاطر عالية وتضم الاسهم العادية مختلفة الشكل‎ 
Bile ألاسهم إدارات‎ oie والإيراد والمخاطر المرتفعة نسبياً ويتطلب التعامل‎ 
متحركة نشطة تتطلب المتابعة والمراقبة باستمرار ومثل هذه المحافظ تمتم‎ 

بالأرباح الرأسمالية. 
ب) محافظ الدخل “(The Income Portfolio)‏ 


هى تلك المحافظ التى دف إلى تحقيق أعلى عائد بأقل درجة من المخاطر 
وال حصول على دخل جاري من مصادر ختلفة وهذا يجعل إدارة هذه المحافظ 
تتجه نحو اختيار أسهم الشركات الراسخة والتي لا تتعرض لتقلبات كبيرة او 
اسهم الشركات التي لاتتعرض لمخاطر السوق بسبب طبيعة الطلب على 
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منتجاتها والذي sələ‏ يكون غير مرن مثل شركات المواد الغذائية او الادوية 
сә Паја лат дә Alba,‏ [ثالبة A‏ كات التخخصة ف الوق 
ساعد عل Azə Yi сә јә" әәә‏ الناسبة هذا АЗАЫ‏ 

ويمكن اضافة السندات الحكومية التي تكون ذات عائد ثابت ومضمون 
ويفضلها المستثمر المحافظ وكذلك سندات الشر_كات العريقة التي تكون 
خاطرها منخفضة مقارنة بالادوات الاستثارية الاخرى كالاسهم. 


ج) محافظ استثارية مشتركة: 

وهي المحافظ التي تمزج بين الدوات ذات المخاطر المرتفعة والأخرى ذات 
المخاطر المنخفضة وتهدف إلى إيجاد ايرادات جارية ورأسالية في نفس الوقت 
ويفضلها المستثمر الرشيد. 


سياسة ادارة المحفظة الاستثارية: 

ومن هذه الانواع من المحافظ ياخذ مدير المحفظة او المستثمر بالسياسات 
المناسبة لادارة المحفظة التي تتناسب مع انواع المحافظ المشار اليها اعلاه وكا يلي: 

1. سياسة المخاطر اوالسياسة الهجومية “(Aggressive Policy)‏ تتميز هذه 
السياسة بسرعة جني الارباح الرأسالية الاستثنائية وتستغل ادارة المحفظة عادة 
وجود اختلاف بين القيمة السوقية للادوات المالية المختارة وبين قيمتها الحقيقية 
او العادلة. 

ونتيجة هذه السياسة هو الحصول على الارباح الرأسالية نتيجة لإعادة تقييم 
أصول هذه المحفظة باستمرار» وتتميز هذه السياسة بارتفاع درجة المخاطر نظراً 
للمتغيرات الاقتصادية المؤثرة على الادوات المختارة في هذه المحفظة. 
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кә ИДИ‏ من إدارة المحفظة وخبراتها الدقة عند اتخاذ القرار خوفاً من 
تحقيق خسائر كبيرة لان الحصول على ربح ДӘ‏ عالي سيقابله درجة 
خاطر عالية وتستمى هذه المحفظة بالمحفظة الرأسالية على اساس انها ӧдә‏ 
للحصول على الربح الرأسالي. 

2. سياسة المحفظة الدفاعيةاو المحافظة “(Defensive Policy)‏ وهي تلك 
السياسة التي تتبناها ادارة المحفظة تلبية لرغبة المستثمرين المحافظين فتكون 
حساسة للمخاطر وتمنح الاولوية لعنصر الامان على حساب العائد. 

فتركز ادارة المحفظة على اختيار الادوات الاستثارية ذات الدخل الثابت او 
شبه الثابت ولذلك نطلق عليها تسمية محافظ الدخل وتعطي ادارة المحفظة اهمية 
نسبية كبيرة للادوات الاستثارية ذات المخاطر المنخفظة في رأس JUI‏ المحفظة 
وعموماً تفضل هذه السياسة اسهم الشر-كات الكبيرة العريقة المستقرة او 
سندات الحكومة او السندات المضمونة حيث تشكل هذه الادوات ما بين 60- 
0 من رأسمال المحفظة. 

153 هو معروف تتميز هذه الادوات بالعائد الجاري الثابت نسبياً ولفترة 
طويلة وبدرجة مخاطر منخفضة وقد تقوم ادارة المحفظة باختيار هذه السياسة 
عندما تشعر بوجود مؤشرات اقتصادية تعكس توجه الاقتصاد نحو الكساد او 
الركود الاقتصادي. 

3. السياسة الهجومية الدفاعية اوالمتوازنة :(Balanced Policy)‏ تمزج هذه 
السياسة بين المحافظة والمخاطرة ولذلك تستخدم بشكل كبير من قبل اغلب 
مدراء المحافظ الاستثارية es‏ تتلائم مع رغبات المستثمرين الرشيدين الذين 
يركزون على تحقيق الاستقرار النسبي في العائد. 
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والحصول على أرباح معقولة بمخاطر مقبولة وعليه ستقوم سياسة المحفظة 
على أساس توزيع رأس الها الى قسمين الأول هو: 
yyə 1‏ 3 الآدوات الاستثارية ذات العائد المرتفع ودرجة المخاطر 
العالية: 
2. اختيار أدوات استثارية ذات دخل ثابت والتي لا تتأثر es‏ بتقلبات 
السوق أي بمخاطر منخفضة. 
وهنا نقول بان هذه السياسة توفر المرونة العالية لإدارة المحفظة في اختيار 
وتشكيل المحفظة وفق الأهمية النسبية لكل اداة وسيعمل الخبراء في ادارة 
المحفظة على زيادة الادوات الاستثارية ذات العائد المرتفع عند حصول 
الازدهار والرواج الاقتصادي والعكس صحيح. 
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المبحث الثالث 
ادارة المحفظة الاستثمارية 
ИЛИ‏ لابد من القول بانه على مدير المحفظة الاستثارية اتخاذ خطوات 
وبرنامج عمل تحدد كيفية ادارة المحفظة حتى يتسنى له اتخاذ الخطوات الرشيدة 
استناداً الى الأهداف المطلوب تحقيقها من قبل المستثمرين وإدارة المحفظة 
وصولاً الى الهدف التقليدي وهو الحصول على اكبر عائد باقل درجة Ӧз дәј‏ 
هذا الصدد نستطيع القول هنالك وسائل ووظائف لابد لإدارة المحفظة 
الاستثارية من العمل ضمن اطارها لتحقيق وتنفيذ سياساتها واهدافها فبعد ان 
يتم تحديد راسمال المحفظة والاصول المطلوب ضمها اليها والمباشرة بعمليات 
الضم وتوقيت МА‏ القرارات تقوم ادارة المحفظة بتحديد الوظائف وتقسيم 
الانشطة لتحقيق هدف المحفظة الاستثارية ЈА‏ والشكل رقم )15( يبين لنا 
هذه الوظائف هي : 
أولاً: التخطيط: عند اعداد الخطة الاستثارية للمحفظة نبدأ بتحديد الأهداف 
المطلوب تحقيقها من قبل ادارة المحفظة و تتلائم هذه الاهداف عادةمع 
رغبات المستثمرين وميوطهم ويتم ذلك في ضؤ امكانيات المحفظة وحجم 
رأس )اها و على هذا الاساس توضع الخطط وتلعب كفاءة ومقدرة ادارة 
المحفظة دوراً فاعلاً في نجاح تنفيذ الخطة لانها تساهم في تحديد استراتيجيتها 
في المزج بين الاصول واختيار المناسب منها للوصول الى تحقيق اعلى عائد 
باقل درجة ble‏ باعتباره احد اهم الأهداف الآساسية للمحفظة. 
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ان تحديد استراتيجية الاستشار يسهل دور عملية التخطيط لادارة 
المحفظة من خلال اعداد قائمة بالادوات المالية المتاحة بالسوق المالي والتي 
تتلائم مع حجم رأس المال وطلبات المستثمرين ودرجة المخاطر المقبولة ومن ثم 
اختيار البدائل الاستثارية ələl,‏ السياسة الاستثارية التي توصل الى تحقيق 
اهداف المحفظة. 


شكل رقم (15)نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثارية 
التخطيط 
)2344 
رغبة المستثمر وميوله 
كفاءة الإدارة 
استراتيجيات الاستنار 


إدارة المحفظة 


حجم راس المال 


تنويع الأدوات الاستثمارية 


توقيت اتخاذ القرار 


اختيار مكونات المحفظة مراقبة وتقيم الإنجاز 
قرارات اختيار أدوات Ака‏ قياس كفاءة القرارات 
قرار المزج الرئيسي مقارنة الإنجازات 





Keith V.Smith, Portfolio Management Theatrical and Empirical Studies of 
Portfolio Diction Making Hillarie Rinehart and Winston Inc,1971 
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ان تحديد Әла‏ تحقيق نمو في رأس مال المحفظة سوف يستبعد الأدوات 


4. 4 
| 2 
. 


A 


وبالتأكيد ستعكس قائمة الأدوات A ə Yi‏ هذه الرغبة حتى لا تدخل 
إدارة المحفظة في شراء أدوات استثارية لا تلبى ميول وحاجات المستثمرين. 


ثانياً: تحليل الاستثارات (التحليل الاقتصادي والتحليل القطاعي 

والتشخيص الاولي والتحليل مالي) 

1- التحليل الأقتصادي: ونقصد به تحليل البيانات والمعلومات عن الاقتصاد 
ЈӘ‏ وعن القطاعات والشركات المساهمة في هذا الاقتصاد لتسهيل مهمة 
اتخاذ القرار الخاص باختيار الأدوات الاستثارية في المحفظة بعد تحديد طبيعة 
الاتجاهات في الاقتصاد من رواج او كساد. 
ويركز التحليل الاقتصادي على دراسة اتجاهات السياستين المالية والنقدية 

للدولة ومدى Lə b‏ على الاقتصاد بشكل عام وعلى الشركة التي نحن بصدد 

الاستثار باسهمهاء OY‏ طبيعة السياستين تعطينا مؤشر عن اداء الاقتصاد 
واتجاهاته في الفترة القادمة تما يحدد التوقيت الملائم في اتخاذ قرار الشراء او البيع 
وكذلك طبيعة الادوات المختارة الى نضمها الى المحفظة او نتخلص منها وفي هذا 

الشأن علينا ان ندرس بدقة ما يلي: 


* السياسة المالية. *السياسة النقدية. 





Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


المحافظ الاستثمارية 


أ- السياسة المالية: هي مجموعة من القرارات الحكومية السيادية المتعلقة بحجم 
الانفاق او القرارات المتعلقة بالضرائب والاجراءات الحكومية الاخرى التي 
تنعكس على ايرادات ونفقات الدولة» كذلك سنهتم بالعناصر الاساسية 
المكونة هذه السياسة فحجم نفقات الدولة ونوعها وطبيعة الموازنة أي هل 
هنالك فائض او عجز في الموازنة عنصر مهم جداً في عمليات التحليل 
الاقتصادي الخاص باختيار الادوات الاستثارية الملائمة في المحفظة 
дәм‏ لاما تبين اتجاهات النمو او الرواج والكساد خلال الفترة 
القادمة» فعلى سبيل المثال ان التوجه نحو الانفاق لتنفيذ برنامج الحكومة 
الالكترونية يعني زيادة الطلب على اجهزة الاتصالات واجهزة الكمبيوتر 
والانترنت وبرامج الكمبيوتر كا ان تمويل الموازنة بالعجز يعني احتمال القيام 
بفرض ضرائب ورسوم جديدة أي هنالك تغيير في السياسة الضر-يبية 
فالزيادة في نسبة الضر-يبة او الانخفاض سيؤثر على دخل المواطنين 
والشركات ويؤثرعلى ارباحها وبالتالي على اسعار الاسهم في السوق المالي» 
نتيجة قيامها بدفع رسوم جديدة ستنعكس ايضاً على الاسعار وبالنتيجة 
ستؤثر على حجم مبيعاتها وعلى ارباحها ومن ثم ستكون النتيجة هي التغيير 
في اسعار الاسهم في الاسواق АДИ‏ 

ب- السياسة النقدية: وهي تلك السياسة المعنية بالتأثير على معدل اسعار 
الفائدة في السوق او حجم عرض النقد والذي سينعكس بدوره على دخول 
الافراد او جمهور المستثمرين واذا زاد الطلب على الاسهم يؤدي ذلك الى 
ارتفاع اسعارهاء لانه من المعروف ان النقد يصنع حركة البورصة اذا كان 
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نتيجة زيادة عرض النقد الاستثار في الاسهم ولم برب الاموال الى الخارج 

او توظف في ادوات استثارية اخرى كالذهب مثلا. 

дә‏ سبيل المثال خلال السنوات (1981 ,1982, 1983) وعندما اتبع البنك 
الاحتياطي الفدرالي الامريكي سياسة متساهلة في اصدار النقد ادى ذلك الى 
توفر الاموال داخل سوق المال الامريكي واثر على اسعار الفائدة اذ انخفضت 
اسعار الفائدة من 17/ الى 10.5/ وهذا الانخفاض في اسعار الفائدة ادى الى 
زيادة حركة البورصة الخاصة بمؤشرات تداول الاسهم اذا ارتفع بمقدار +7/ 
عام 1983 وني عام 1984 تغيرت السياسة النقدية في الولايات الامريكية باتجاه 
تقييد عرض النقد وهذا ادى الى رفع سعر الفائدة من 10.5 الى 13/ وعلى اثرها 
حصل ركود في بورصة نيويورك أي على مؤشر تداول الاسهم في البورصة اذا 


انخفض الى -6 / عام 1984. 
المؤشرات الاقتصادية المستخدمة في عمليات التحليل الاقتصادي 
لغرض معرفة اتجاهات الاقتصاد نحو الرواج او الكساد يتم تقسيم هذه 
المؤشرات الل ثلاث مجموعات: 
* المجموعة الأولى: مؤشرات تسبق الاحداث وهي المؤشرات التي تعطينا 
انطباعات اولية عن ماسيحدث في الاقتصاد بالمراحل القادمة. 
qazla 1‏ المشاريع الجديدة اذ ان زيادة әлә‏ هذه المشاريع يعني 
وجود رواج اقتصادي في السوق للمرحلة القادمة وهذا ينعكس على 
السوق المالي باوضاع متفائلة فترتفع أسعار الأسهم. 
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. مؤشرات وتنبؤات المؤسسات المتخصصة في عمليات التحليل واستقراء 


المستقبل اذ انها تعد احد اهم المصادر في اتخاذ القرار كوا تقوم بنشر- 
المعلومات الاقتصادية والمالية التى تغطى كافة حلقات الاقتصاد. 


. مؤشر تصاريح العمل: ان زيادة تصاريح العمل وزيادة اعداد العمال يعني 


حصول شريحة من المجتمع على دخول جديدة وهو مؤشر على اتجاه 


الاقتصاد نحو الرواج. 


. مؤشرات اجازات البناء: تعكس الزيادة في اعداد تراخيص البناء الممنوحة 


ارتفاع معدلات النمو في مرافق وقطاعات اقتصادية مختلفة يعتمد عليها 


قطاع الانشاءات والبناء وهو مؤشر على الرواج الاقتصادي. 


. مؤشرات عقود شراء الآلات والمعدات فكلا ازدادت العقود عزز ذلك 


الانطباع باتجاه الاعال نحو الرواج وان زيادة عدد المشاريع اصبح 


. مؤشرات طلبات الاستهلاك للسلع والخدمات فان ارتفاع معدلات 


الاستهلاك يعني هناك رواج اقتصادي والعكس صحيح اذ كلما انخفض 
الاستهلاك اعطى ذلك انطباع باحتمال حدوث كساد. 


дӱ.‏ صافي التغير في المخزون اومعدل دوران المخزون اذ كلما ارتفع 


معدل الدوران تحقق الازدهار في الاقتصاد. 


8 نسبة التغيير а‏ الاصول السائلة. 


2 





الفصل السابع قد 


9. حجم المبيعات فارتفاعها او انخفاضها يعطينا مؤشر عن حالة الاقتصاد. 

0. معدلات الاستغناء عن العمالة. 

1. اتجاه عرض النقد والطلب عليه اذا كان كبير هنالك رواج. 

12 معدلات التغيير في الاسعار. 

3. مؤشرات عدد ساعات العمل في الاسبوع. 

* المجموعة الثانية: المؤشرات الاقتصادية المواكبة للأحداث وهي المؤشرات 
التي تعزز الانطباع ЈәУ‏ الذي تكون لدى ДӘ‏ المحفظة عن حالة السوق 
ومن هذه المؤشرات: 

1. مؤشرات الانتاج الصناعي عند زيادة الانتتاج الصناعي معنى ذلك ان 
انشاء المشاريع الصناعية قد تحول الى الواقع وان التنبؤ الاولي بالرواج بداء 
يتحول الى الاقتصاد بمؤشرات داعمة لذلك. 

2. مبيعات القطاع الصناعي والتجاري والخدمات. 

3. زيادة عدد العاملين في كشوفات الرواتب والتي تعني ان مؤشرات ارتفاع 
طلبات العمل قد تحولة الى عقود عمل نجمة عنها دخول جديدة 
للعاملين. 

4. صافي دخل الفرد ان المؤشرات الاحصائية التي تبين ارتفاع او انخفاض 
صافي دخل الفرد تعزز التنبؤات السابقة للاحداث بوجود ارتفاع في 
معدلات النمو الاقتصادي او انخفاضه. 
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* المجموعة الثالفة:المؤشرات الاقتصادية التي تلي الاحداث او اللاحقة 
للاحداث وهي المؤشرات التي تبين مدى كون الرواج او الكساد راسخ 
وفعلي او cəli‏ ومن هذه المؤشرات: 

1. المخزون السلعي اذا ان ارتفاع حجم المخزون السلعي يعني ان الرواج 
زائف وغير حقيقي ولايوجد طلب فعلي وحقيقي على السلع والبضائع. 
2. متوسط البقاء في العمل اذ ان ارتفاع او انخفاض متوسط البقاء في العمل 
يعزز لنا التنبؤات في المؤشرات المذكورة في المجموعتين اعلاه ففي حالة 
ارتفاع متوسط البقاء في العمل فان ذلك يعني ان الرواج حقيقي وليس 

زائف والعكس صحيح. 

3. كلفة دخل العمل على الوحدة المنتجة او كلفة الاجورالمدفوعة على مستوى 
الاقتصاد او القطاع محل التحليل فارتفاع كلفة الاجور يعني تحول 
مؤشرات الطلب على العمل وزيادة العاملين في الكشوفات الى حالة 
حقيقية ما يعطي انطباع بان الرواج فعلي وتحقق على مستوى الاقتصاد. 

4. معدل التغير في الفائدة على القروض اذ انه في حالة الرواج الاقتصادي 
يزداد الطلب على الاموال ما يؤدي الى ارتفاع معدل اسعار الفائدة. 

5. حجم القروض الفعلية للتجارة وقطاع الصناعة اذان زيادة القروض 
معنى ذلك ان الرواج حقيقي. 

6. نسبة متوسط القروض الى متوسط الفرد فان زيادة هذه النسبة تعني ان 


هناك رواج اقتصادي. 





الفصل السابع pm‏ 


ومن الضروري وبعد ان ناخذ بالمؤشرات المذكورة ان ندرس حالة الرواج 
الاقتصادي آخذين بنظر الاعتبار القاعدتين التاليتين: 

« القاعدة الاولى: الرواج الاقتصادي الذي لا يبنى على استثارات حقيقية 
فهو رواج زائف لانه لا يؤدي الى تحقيق ارباح حقيقية مستمرة. 

٠‏ القاعدة الثانية: ان أي زيادة في الانتاج لا يرافقه تحسن في الميزان التجاري 
ak‏ يكو :رواج cə)‏ عكر azə‏ بار ف الال ali‏ لاه 
سيؤدي الى كبح الطلب الداخلي. 

2- التحليل القطاعي (الصناعي) للاستثمارات: 

التحليل الذي يقوم على اساس اختيار القطاع او الصناعة المكونة للمحفظة 
الاستثارية فيفرز هذا التحليل الادوات الاستثارية على اساس القطاعات 
كالقطاع الزراعي الصناعيء المالي او البنوك... الخ. 

وكذلك يقوم بتحليل القطاعات المختارة الى اسهم حسب طبيعة مكونات 
القطاع من الشركات فالقطاع الصناعي يشمل الادوات الاستثارية الخاصة 
بقطاع الملابسء المواد الغذائية» الصناعات الاستخراجية والتحويلية» وكذلك 
نقوم بتصنيف صناعة الملابس الى ملابس رجالية وملابس نسائية واطفال.. 
الخ» وكل صناعة تعبر عن نوع من الاسهم وحسب التصنيفات التي تم ذكرناها 
ف الفضول Ləl‏ ولك ЈАҜ̆Ы‏ غملية elza‏ بصورة iale‏ ينب القيام 


بالعديد من əl əki‏ منها ما يلي: 
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1-2 القيام بتعريف القطاع وتحليل واستقراءه الشر_كات التي يتكون منها 
وتصنيفها فمثلاً معرفة درجة المنافسة وعلاقة الصناعة بالمتغيرات الاقتصادية 
والمتغيرات الاخرى المؤثرة ومدى وحجم تاثير اتجاهات الرواج او الكساد 
على اسهم الشركات وهذا يعني امكانية تصنيف الادوات الاستغثارية التي 
يتكون منها القطاع الى ما يلي: 
- الادوات الاستثارية في القطاعات النامية: ونقصد بها تلك التي تنمو 
وتزدهر سنة بعد اخرى وتعطي مؤشر نمواعلى من معدل النمو 
الاقتصادي. 

- القطاعات الاستثارية المرتبطة بالدورات الاقتصادية: ويقصد بها المشاريع 
او الادوات الاستثارية التي تتأثر بالكساد والرواج الاقتصادي فمثلاً 
صناعة الثلاجات واجهزة التلفاز До‏ بالكساد وبشكل كبير مقارنة 
بصناعة المواد الغذائية التي لا تتأثر بالدورات الاقتصادية كثيراً 
لانخفاض مرونة الطلب عليها. 

- الادوات الاستغارية في القطاعات او الشر_كات الدفاعية: وهي تلك 
الاسهم التي تزدهر قليلاً مع الرواج وتنكمش قليلاً مع الكساد مثل 
الصتاغات الخذائية әдәдә‏ 

- المشاريع او القطاعات المتدهورة والادوات الاستثارية المتدهورة: وهي 
تلك الادوات الاستثارية التي До‏ سلباً بمعدلات اكبر من معدلات 


akea السلية ف‎ yei 





الفصل السابع وو 


2-ب. تجميع البيانات والمعلومات عن القطاع: ويكون ذلك من خلال الجمعيات 
او التشكيلات المهنية التي تقوم باعداد هذه البيانات بناء على ДӘ)‏ حقيقية 
وفعلية مثل جمعية البنوك التي تتم بكافة البيانات والاحصاءات عن البنوك. 

2-ج. ان نأخذ بالاعتبارات البيانات الأساسية التالية عند تحليل المشاريع ضمن 
القطاعات المختلفة وهذا يعني القيام بجمع البيانات عن العناصر التالية 
وتحليلها: 

أ. تحليل المبيعات: نقوم بتحليل تاريخي للمبيعات وحجم تطور المبيعات ومعدل 
تسبة الهو غل تداز سلسلة زر تة طويلة تاخ هذه من الستؤات بسن 
الاعتبار ونستخدم هذه البيانات بعملية التحليل والتنبؤ بمعدلات نمو 
المبيعات في المستقبل وهذا يجعلنا نبحث ونستخرج كلفة المبيعات والزيادة في 
اسعار البيع وانتاجية العامل ومعدل دوران الاصول ومعدل دوران 
المخزون...الخ. 

ب. حجم الطلب والعرض وتآثير ذلك على السعر والعائد وحجم المبيعات. 

T‏ ظروف المنافسة ومدى امكانية ظهور شركات جديدة بمنتجات منافسة مع 
الاشارة الى اننا يمكن ان نحدد طبيعة المنافسة من خلال معرفة موقع الشركة 
في السوق ومدى تيزها في الانتاج والجودة العالية لمنتجاتها اضافة الى قدرتها 
على الابتكار والتطوير والابداع وتقديم الاختراعات الجديدة. 

د. ادوات تحليل ظروف المشاريع: والتي على اساسها نحدد دورة حياة المشر-وع 
والتنبؤ بحجم الطلب ومعدلات الربح وهنا gb‏ اهمية اتخاذ القرار الخاص 
بالبيع والشراء واختيارالتوقيت الملائم هذه القرارات. 
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3. التشخيص الأولي: وهي الخطوة التي من خلاهها نقوم بتحديد مجموعة من 
الأدوات الاستثارية التي توصلا إليها في ضوء المعلومات والبيانات 
وعمليات التحليل والاستقراء التي حصانا عليها من خلال التحليل 
الاقتصادي والقطاعي وهنا يدخل عنصر الخبرة والكفاءة لادارة المحفظة في 
التعامل مع هذه البيانات والمعلومات المعتمدة على التحليل الاقتصادي 
كأساس في اختيار الأدوات التي سنضمها الى المحفظة الاستثارية. 

4. التحليل المالي: بعد ان يتم تحديد الادوات الاستثارية من الاسهم للشر_كات 
المختارة نقوم بعملية التحليل المالي باستخدام النسب المالية» تحليل نقطة 
التعادل» قائمة مصادر واستخدامات الأموالء قائمة التدفق النقدي» القيمة 
المضافة والتحليل الأفقي والرأسي والاتجاهي لكل شركة بهدف الوقوف على 
نتائج اعملها. 
ثالثاً: قرار المزج الرئيسي واختيار مكونات المحفظة وقرارات اختيار أدواتها 

الاستثارية 
ان اهم القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة هو قرار المزج الرئيسي اذ يتم 

من خلاله تحديد تشكيلة الاصول للمحفظة من حيث انواع الاصول او 
الادوات الاستثارية التي تتكون منها المحفظة او من حيث توزيع راسمال 
المحفظة على هذه التشكيلة من الادوات ومنح وزن نسبي في هيكل راس المال 
لكل اصل من الاصول» ويكون ذلك من خلال تكوين مايعرف بالمحفظة 
الاستثارية المثلى التي تعظم ارباح المحفظة من جهة ومن جهة اخرى تقوم بقبول 


المخاطر بالحد الادنى (Risk Minimization)‏ 





الفصل السابع ao‏ 


وتتخذ إدارة المحفظة القرارات المهمة التالية: 
1- قرار التنويع في المحفظة الاستثارية وهو من القرارات الاستراتيجية التي 
تحدد ما يلي: 
Ӧзәуиә -‏ اوفئات الاصول الاستثارية التي تتشكل منها المحفظة 
ونعني بقرار التنويع هو تنويع مكونات المحفظة حسب الادوات 
والقطاعات التي تنتمي اليها هذه الادوات وتحديد الاصول التي نستثمر 
فيها الاموال في كل قطاع او اداة استثارية (مثلاً نختار اسهم او سندات 
او اسهم في قطاع زراعي» صناعي» Je‏ او دولي...الخ) 
- القرار الرئيسي (Major Mix Decision)‏ في تحديد الوزن النسبي لكل اداة 
استشارية في هيكل رأسال المحفظة. 
2- قرار التوقيت او التوزيع النشط للاصول( (Active Allocation‏ 
وتتخذ هذه القرارات في ضؤ عوامل متعددة اهمها: 
- تقييم اصول المحفظة. 
- اثر الدورات الاقتصادية من تضخم وانكماش. 
- مدى توفر السيولة والفواتض AJU‏ 
- نتائج التحليل الفني للاتجاهات المستقبلية للادوات المختارة واسعارها 
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نستنتج نما عرضناه في اعلاه ان قرار تنويع المحفظة الاستثارية هو من 
القرارات الاستراتيجية التي يجب ان تأخذ بعين الاعتبار كافة الظروف» ونقصد 
بها البيئة الخارجية» العائد المتوقع» رغبة المستثمر» درجة المخاطر وعلى هذا 
الاساس يتطلب ان يكون القرار شامل ودقيق وان أي قرار جديد في تغيير 
الاصول يجب ان يكون بتوقيت ملائم وان يكون الهدف منه تحقيق اكبر عائد 
وفق درجة المخاطر المحسوبة وبا يتلائم مع اهداف المستثمرين. 

وتمنح ادارة المحفظة قرارالتوقيت اهمية كبيرة واساسية في عملها ويقصد 
بالتوقيت تحديد نقطة الصفر لعمليات البيع والشراء للادوات الاستثارية التي 
تتكون منها المحفظة الاستثارية ويعد توقيت اتخاذ القرار احد العناصر 
الاساسية في نجاح المحفظة الاستثارية وادارتها. 

ومبدأ التوقيت في المحفظة يعني الشراء باقل الاسعار والبيع باعلى الاسعار 
ولذللك 22 ادارة المحقظة Səs A с ди‏ عند الشرداء يجب ان شار 
الادوات الاستثارية التي يكون حجم تداولها منخفض في السوق المالي وهذا 
يعني ان الطلب عليها منخفض فتخفض اسعارها فتقوم ادارة المحفظة 
الاستثارية باتخاذ قرار الشراء والمشكلة الاساسية في قرار البيع او الشراء هو متى 
يكون القرار صائب ومثالي لان كل قرار بيع او شراء يعني تحقيق ربح او خسارة 
الى المحفظة وان تحديد أدنى سعر يمكن ان يصل اليه السهم ومن ثم اتخاذ قرار 
الشراء يعتمد على توقيت ادارة المحفظة والشكل رقم )18( يبين هامش اتخاذ 


قرار البيع والشراء لكل سهم في зә‏ حركة الارتفاع والانخفاض. 





الفصل السابع m”‏ 


وعند البيع ستكون اسعار الادوات الاستثارية مرتفعة نظراً لارتفاع حجم 
التداول في السوق المالي وبالتالي حجم الطلب فيكون هنا السعر في اعلى 
مستوياته فتتخذ ادارة المحفظة قرار البيع. 

öl‏ وجو غندة من المحافظ силкә A əli‏ سيجعل من قرار 
التوقيت الملائم لعملية الشراء والبيع من القرارات الصعبة وهنا تلعب الخبرة 
والقدرة وامكانية التحليل والاستقراء والمتابعة والرقابة دوراً مهماً واساسياً في 
اتخاذ القرار الصائب سواء في البيع والشراء. 


الشكل رقم (16) يبين الاتجاهات الصعودية والمبوطية للاسهم وتوقيت اتخاذ القرار 


بداية الانخفاض 


اسعار الاسهم 


اقصى انخفاض اقصى ارتفاع 


بداية الارتفاع 





الزمن 

ولذلك فمن السات الاساسية لادارة المحفظة الكفؤة هو التحفظ والعقلانية 
فعلى ادارة المحفظة الاستثارية اتخاذ قرار الشراء والبيع باسلوب عقلاني مليء 
بالثقة بالنفس وان يكون القرار متحفظ والمقصود بالتحفظ على قرار البيع 
والشراء هنا هو الابتعاد عن الاخطار غير المقصودة او الحالات الاستثنائية او 
ذات الطابع المغامر مثل المغامرة بالاستثار بكامل راس مال المحفظة وهذا المبداً 
ينطبق على المحفظة الاستثارية التي يديرها المستثمر الفرد فيجب ان نتحسب 
للمخاطر وان يكون القرار متوازن مع الامكانيات والاهداف المتاحة للمحفظة. 
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المحافظ الاستثمارية 


اما مبدأ العقلانية فيعني الابتعاد عن القرارات المستعجلة وعدم اتخاد القرار 
في الظروف الطارئة او الانفعال والتأثر السيكولوجي عند اتخاد القرار حيث ان 
الانجرار وراء العوامل النفسية تؤدي الى اتخاذ قرارات مبنية على اساس ردود 
الفعل وليس على اساس العقلانية مما يزيد من امكانية التعرض للمخاطر وهذا 
ينعكس على ارباح المحفظة الاستثارية. 

رابعاً: مراقبة وتقييم الإنجاز وقياس كفاءة القرارات واداء المحفظة مقارنة 


بالإنجازات 


ان موضوع المتابعة والرقابة المستمرة على قرارات ادارة المحفظة وقياس 
نتائجها عملية مهمة واساسية لنجاح الاستثمارات في المحافظ وتدخل ضمنها 
عمليات متابعة الاحداث المحيطة بالبيئة الاستثارية وباستمرار وهذا يعتبر 
عامل مهم واساس لادارة المحفظة الاستشارية وكذلك لا يقل اهمية عن الرقابة 
المستمرة على الادوات الاستثاري المتكونة منها هذه المحفظة ونتائج تقييم 


اصوها اول باول في 52 حركة الاسعار في السوق المالي. 
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الميحث الرابع 
العائد والمخاطر للمحافظ الاستثمارية 
(Portfolio Returns & Risk)‏ 
يعرف العائد المتوقع على المحفظة(م) بانه المعدل الموزون للعوائد المتوقعة 
على الادوات التي تضمها المحفظة الاستثارية وتعد الاوزان كسور لمجموع 
الاموال المستثمرة في المحفظة الاستثارية وني كل اداة (سهم)ويمكن استخراج 
العائد المرجح للمحفظة بالمعادلة التالية: 


Kp = > W,K, eVVK, -V,K,........ +W;K; 


= 

تتكون المعادلة y ЈМ‏ من عائد السهم مضروب في الوزن النسبي للسهم 
اي نسبة الاستثار للسهم في راسمال المحفظة وبمعنى آخر هي نسبة قيمة محفظة 
المستثمر في سهم واحد مقسوم على القيمة الكلية للمحفظة الاستثارية مضاف 
اليه نفس المعادلة لجميع الاسهم التي تتكون منها المحفظة, وان مجموع الوزن 
النسبي ) әд. (Wi‏ مكونات المحفظة يجب ان يساوي )1.0( وبعد مرور سنة 
فان معدل العائد المتحقق K‏ على الاسهم المفردة داخل المحفظة سيكون ختلف 
عن العوائد المتوقعة К‏ وقد يتوازن تأثير الاحداث فتصبح عوائد الاستشارات 
قريبة من العوائد المتوقعة. 

ويمكن استخراج العائد على الاستثار بطرق متعددة حسب طريقة الاستشار 
وال مهدف منه وعليه بحسب العائد على راس JUI‏ المستثمر كما يلي : 
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المحافظ الاستثمارية 


* العائد على الاستشار - ROI‏ 


ghe‏ الربح 


٭ العائد على الاستغار = - 
راس JUI‏ المستثمر(إجمالي الأصول) 





s‏ العائد على فترة الاحتفاظ 


PFU تسد م‎ 
P 


B 


(HPY) Holding Period Yield = 


التدفقات الجارية+ (سعر البيع xə”‏ الشراء) 





العائد على الاحتفاظ بالسهم لسنة واحدة ‏ = 
سعر الشراء 


أ+ (س2- س1) 





- 4 


س1 
مثال: تم شراء سهم بسعر9 دينار لشركة الاسمنت الوطنية في 2008/1/1 də‏ 
1 وتم بيعه بسعر 10.25 دينار» فاذا علمت ان الشركة 
وزعت ارباح 0.300 دينار للسهم الواحد نهاية السنة احسب عائد الاحتفاظ 
بالسهم المذكور: 


ula 
م‎ 


8 


(HPY) Holding Period Yield = 


D, + (P, Ps) 2 (Ари 
п 





العائد على الاحتفاظ بالسهم لأكثر من سنة HPY‏ = 





1.55 _0.3+(9—10.25) _ 
9 9 


%17.2 = 


العائد على الاحتفاظ بالسهم لأكثر من سنة=_ + 
ن 
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D, + (P, - Pg) 
25” m 

2 
مثال: تم شراء سهم بمبلغ 4.5 دينار وبعد اربع سنوات تم بيعه بمبلغ 6 دينار 
وحصل المستثمر على ربح بمقدار 0.800 دينار احسب مقدار العائد الذي 


حققه المستثمر على السهم المذكور خلال فترة الاحتفاظ به: 


العائد على الاحتفاظ بالسهم لأكثر من سنة 5777 
كَل ماد ر Ы‏ من سنه F‏ سه —-— = 
ن (عدد السنوات) 2 


0.800(6 – 4.5) 6--4.5 
4 = 2 
0.800+2.5 5.5 
m 


HPY — 





HPY — 





“00.02 
4 2 


Hpy - (525‏ 
2.625 
HPY = 0.314‏ 
ol‏ العوائد التي تم حسابها في اعلاه تحسب للسهم الواحد ولكن كما هو 
معروف فان المحفظة A, Yİ‏ تتكون من تركيبة متعددة من الادوات 


الاستثئارية يكون حسابها بالمعادلة التالية: 
العائد على المحفظة = K,‏ 57377 
rel‏ 


= الوزن النسبي للاداة (سهم) 
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K,‏ = عائد متوقع للاداة 
n‏ = عدد السنوات 
مثال(1): لدينا حفظة استثارية bhel‏ 100دينار مكونة من سهميين 8 & A‏ 


وكانت المعلومات المتوفرة لدينا عن المحفظة الاستثارية كا يل: 





المطالوب: استخراج العائد على المحفظة. 


الوزن السبي ۸ = ل = 40/ 
ia‏ 600 
ا اا — 00 = 60/ 


العائد على المحفظة =)0.40 x 0.60) + (0.40 x‏ 0.36( 


0.216 +0.16 = 


/37.6 = 


مثال(2): محفظة استثارية رأسماها 100000 دينار موزعة على 5 أسهم وكا يلي: 


inİnİcinBlal әл | 


ələ ننه‎ e جك‎ 








الفصل السابع 09 
المطلوب: ايجاد معدل العائد على المحفظة المذكورة: 


العائد على المحفظة = الوزن النسبى x‏ العائد 


/10 =O - А الوزن الي‎ 

/4д = – в الوزن الي‎ 

215 = oo” = Qela 

/15 =B — Dda 

a 100000 7 10 

الوزن النسبي × العائد ۸ 0.1 x‏ 0.20 = 0.02 

الوزن النسبي × العائد 8 0.4 x‏ 0.25 = 0.01 

الوزن النسبي × العائد © = -0.10x0.15‏ 0.015 
الوزن النسبي × العائد -0.13x0.15 О‏ 0.0195 
الوزن النسبي × العائد -0.15x0.20 E‏ 0.03 


العائد المرجح للمحفظة = 0.02 + 0.01 + 0.015 + 0.0195 + 0.03 = 0.0945 او 79.45 


مثال(3): افترض ان العائد المتوقع والوزن النسبي لاصول المحفظة (SA‏ يلي: 


معدل العائد المحتمل VVeight(vv) ER)‏ 





Е(К),= 10.3 = للمحفظةه‎ (ЕА ELJI معدل‎ öl 
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—– المحافظ الاستثمارية 
وكان العائد المتوقع والوزن النسبي لاصول المحفظة 8 هي: 


0.020 


0.033 
0.036 
0.026 





ER)= 0.115 =11.5% 


سنختار المحفظة 8 لان عائدها المرجح اكبر من المحفظة ۸ 
ble‏ المحفظة الاستشارية 
تعريف وقياس ble‏ المحفظة “(Defining and Measuring Risk)‏ 

المخاطر بصورة عامة هى لحظة وقوع حادث غير مرغوب فيه 
(Unfavorable)‏ او هى فرصة التعرض للخسارة (Achance of Loss)‏ اوهو 
العائد الذي يستلمه المستثمر سنويا او خلال فترة قادمة والذي لايمكن تحديده 
بدقة نظرا لتعدد غر جاته (More Than One Out Come)‏ وبذلك نطلق عليه 
استثار ذو مخاطر (Risky Investment)‏ ويمكن ان نعرف المخاطر بانها فرصة 
استلام عائد فعلي غير ما تم توقعه والذي يعني ببساطة التغيرات في العائد او 
خرجات الاستثار بسبب تعرض هذه العوائد لعوامل أو خاطر متعددة 
خارجية وداخلية. 

وتختلف المخاطر في المحفظة الاستشارية عن المخاطر التي يتعرض ها السهم 


Лә,‏ الاداة الواحدة وذلك لان المحفظة تضم مجموعة من اللاصول او 
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الاسهم تؤثر بمجموعهاعلى عائد ومخاطر المحفظة وكذلك هناك تاثير نتيجة 
لاختلاف وزن ومساهمة كل سهم في خاطر المحفظة و تتعرض المحافظ عادة 
لنوع واحد من المخاطر هي المخاطر النظاميه فقط لان التنويع يساهم في تخفيض 
المخاطر غير النظامية. 

بصورة عامة ان مخاطر المحفظة هي المعدل الموزون للانحرافات المعيارية 
لاوراقها المالية» فان خاطر المحفظة الاستثارية اصغر عادة من المعدل الموزون 
للانحرافات المعيارية للاسهم او الاداة بسبب عملية التنويع» ومن الناحية 
النظرية ممكن ان نجمع بين سهمين لما درجة مخاطر ختلفة استنادا الى مقياس 
الانحراف المعياري ونشكل محفظة استشارية خالية من المخاطر الكلية 

ولغرض قياس مخاطر المحفظة لابد من استخراج مخاطر الورقة المالية او الاسهم 
ويمكن ان نستخرج خاطر السهم من خلال استخدام معامل са‏ وكا يلٍ: 
مثال: فيا يلي العائد لشركة عمان وشركة ابن AA‏ وعائد سوق "gül oke‏ 
المطلوب: استخراج بيتا للشركتين المذكورتين وبيان اهما ستختار الى حفظتك 

الاستثارية اذا كنت مستثمر متحفظ ؟ 
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0.0169 
0.021 | 0425 | 0.035 | 035 | 06 | 010 |2 


عائد شركة ابن 
ә‏ 


0.0048 0.0072 | 008 | 0.06 1 


0.08645 0.2651 = 24 Y | 0.1348 = 2413Y, 0.515= 125 | 0.69 -13Y 





er АТС, 
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Beta — n> kik- و2121‎ ә 

















2 
"12-30 (k>) 
121x 0.69—0.1338x7  —  ناعاتيب‎ 
1.4641 — (0.2651)7 = 
0.8349 — 09436 - ölən 
1.4641 —1.8557 7 
0.1087 : 
гә بيتا‎ 
0.2775 03916 ole сә 
(0.623 x 0.515) — 0.08645 x7 ил. с. 
1.4641 — (0.2651) 7 ә. 
0.3209 — 0.60515 l 
= eloik. 
1.4641 -1.8557 
0.28425 ade 
0.7258- ———— =  مثيهلا بيتا ابن‎ 
0.3916 


اذا كنا متحفظين نأخذ شركة عمان لان معامل الارتباط بين شركة ӘС‏ 
وسوق عبان المالي اقل من شركة ابن الميثم وسوق عبان ЈИ‏ 

ey‏ كلا اقتربنا الى الواحد الصحيح تزيد درجة المخاطر وتتأثر عوائد 
المحفظة بالتغيرات في السوق. 


Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


PREA] —һД 


المخاطر والتنويع في للمحافظ الاستشارية: 


- التنويع في المحافظ الاستثارية: 

يعد قرار المزج او تنويع المحفظة الاستثارية من القرارات الإستراتيجية 
لإدارة المحفظة الاستثارية لأنه يأخذ بعين الاعتبار كل الظروف المحيطة 
بالأدوات الاستثارية المختارة كما انه يجب أن يتطلع الى اتخاذ قرارات التعديل أو 
التغيير هذه الأدوات خلال فترة الاحتفاظ فيها وان يكون هذا التعديل في 
الوقت المناسب أي اتخاذ قرار АЛ‏ والبيع في الوقت المناسب әәә‏ 
الظروف الاقتصادية والسياسية والمالية للبيئة المحيطة بالمحفظة الاستثارية 
استنادا الى المؤوشرات وعمليات التحليل ونستطيع القول إن التنويع هو الخطوة 
الأولى التي على أساسها يتم بناء المحفظة الاستثارية. 

ابتداءً لابد من القول إن مبدأ عملية التنويع يقوم على أساس تعدد وتنويع 
المحفظة من أدوات وجهات مصدرة للأوراق المالية ومن حيث الشر-كات او 
القطاعات أو المجالات الاستثارية المحلية والدولية وأن هذا التنويع يؤدي إلى 
تخفيض مخاطر الاستثار وإلى انخفاض درجة المخاطر التي تتعرض لما عوائد 
المحفظة الاستثارية وخاصة المخاطر غير المنتظمة. 

ولكن علينا إن ننظر إلى موضوع تنويع الآدوات الاستثارية بنظرة رشيدة 
وعدم المغالاة في عدد الأدوات التي تتشكل منها هذه المحفظة» وقد جاء 
ماركوتز ( (Markowitz‏ بمبدأ جديد يقوم على أساس الاختيار الدقيق للأدوات 


الاستثارية التي تتشكل منها المحفظة من خلال ربطه بين حركة العائد والمخاطر 
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للادوات او الاصول التي تتكون منها المحفظة عند تنويع هذه الاصول 
الاستثارية والابتعاد عن التنويع الساذج الذي يقوم على مبداء التعدد فقط 
ويجمع الأدوات بصورة عشوائية والاتجاه نحو التنويع الايجابي الذي يدخل 
معامل الارتباط بين الأدوات المختارة كأساس لعملية التنويع وسنعرض في 
أدناه مفهوم التنويع الساذج وتنويع ماركوتز. 
- التنوي يع الساذج (Naive Diversification)‏ 
ابتداءً لابد من القول بانه كلما تعددت الاصول المكونه للمحفظة الاستثارية 
كلما ادى ذلك الى تخفيض المخاطر التي تتعرض ها عوائد المحفظة بسبب 
اختلاف المخاطر التي تتعرض ها الاصول بسبب عملية التنويع» الاانه من 
الناحية العلمية يجب ان ننظر الى عملية التنويع نظرة دقيقة ترتبط بطبيعة كل 
اصل ومدى اختلاف مصادر المخاطر التي يتعرض لما كل اصلء لان التعدد 
وحده ليس Әла‏ وان) الاهداف هي في تخفيض المخاطر اذ ان عملية التنويع 
العشوائي او الساذج يؤدي الى افراز عدد من الصعوبات والسلبيات في عملية 
التنويع نفسها قد تكون في نتائجها ليس في صالح المحفظة وهذه العناصر هي: 
1. صعوبة إدارة المحفظة: إن الإدارة الجيدة للمحفظة تعتمد على المخيراء من 
الكفاءات العالية وان تعدد الاصول او الادوات وتنوع اشكاا وقطاعاتها 
يتطلب متابعة ومراقبة مستمرة من الم لمتخصصين في جميع الاعال والانشطة 
والقطاعات والرقابة المستمرة على إعمال الشركات المصدرة هذه الأدوات ما 


يزيد من صعوبة القيام بعمليات التحليل ويرفع من كلفتها وبالتالي تصبح 
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عملية التنويع غير مجدية لان ارتفاع التكاليف يؤدي إلى تقليل العائد جراء 
عملية التنويع نفسها. 

2. إن ارتفاع عدد الأدوات الاستثارية يتطلب قيام إدارة المحفظة بالبحث 
بصورة مستمرة عن أدوات استثارية جديدة وبمواصفات مختلفة وتحليل 
هذه الأدوات ودراستها وتقييمها مما يؤدي إلى كلفة إضافية على المحفظة. 

3. ارتفاع متوسط كلف الشراء: إن مفهوم التنويع الساذج يعني شراء عدد كبير 
من الأدوات الاستثارية وبالتالي إبرام عقود شراء بنفس العدد ما يولد كلف 
خاصة بالعمولات المدفوعة على هذه العقود. 

4. اتخاذ قرارات غير سليمة: إن عملية التنويع الساذج قد تؤدي إلى عدم إمكانية 
إدارة المحفظة على التركيز عند اتخاذ القرار بسبب عدم وجود الخبرات لديا 
في كل القطاعات الإنتاجية ومختلف الأدوات الاستثارية التي تحتفظ فيها 
داخل المحفظة. 
فعلى سبيل المثال إن المنطق العلمي لإدارة المحفظة الاستثارية يعزز التوجه 

لرفض تنويع المحفظة من أسهم شركة الحاسبات مع اسهم شركة الاتصالات» 

والدليل هو ارتفاع او انخفاض في معدل العائد بين اسهم هذين القطاعين اذ ان 

اتجاهاتب| نحو الارتفاع يكون في الوقت نفسه وكذلك JLH‏ عند الانخفاض 

سيكون في اتجاه واحد مما يفرغ عملية التنويع من اهدافها. 
ومن خلال العرض أعلاه يتبين بان درجة المخاطرعلى اصول المحفظة 

الاستثارية ترتفع عندما تكون العوائد بمعامل ارتباط موجب وتنخفض درجة 

المخاطر عندما تكون العوائد بمعامل ارتباط سالب ما يعني ان عملية التنويع 

الساذج غير مناسبة لنظرية المزج او التنويع في المحافظ الاستثارية. 





الفصل السابع ə?”‏ 


- تنويع (Markowitz Diversification) y S jle‏ واستخدام معامل الارتباط 


لغرض الاستفادة من نظرية المزج في المحافظ الاستثارية والتي تعني ان 
تتكون المحفظة من عدد من الأدوات الاستثارية المتنوعة Јаддас̧‏ على 
اكبر عائد مكن وبدرجة مخاطر منخفضة مستفيدين من عملية تنويع الأصول 
المختارة في المحفظة» وكما عرضنا عند الكلام عن التنويع الساذج بانه ليس كل 
عملية تنويع تؤدي إلى الوصول إلى هذا الهدف لأسباب أهمها تأثير معامل 
الارتباط بين أدوات المحفظة وتأثير ذلك على درجة المخاطر التي تتعرض لما 
إضافة إلى تأثير الانحراف المعياري أي المخاطر لكل أداة من الأدوات المكونة 
هذه المحفظة وتأثير الوزن النسبي لمساهمة كل أداة في رأسمال المحفظة على مخاطر 
المحفظة وعوائدها. 

عرض ماركوتز في نظرته إلى شروط التنويع على izə‏ معامل الارتباط بين 
الاصول كاساس في عملية التنويع» ومعامل الارتباط هو العلاقة اوالارتباط بين 
الاتجاهات الهبوطية او الصعودية لعوائد الادوات الاستثارية في المحفظة 1059 
كان هناك تنوع في المحفظة كلا أدى الى تقليل المخاطر ولكن هذا الموضوع نسبي 
ويتعلق بطبيعة الادوات الاستثارية التي سنختارها في محفظتنا الاستثارية. 

ان معامل الارتباط يقيس لنا نسبة التغيبر بين عوائد اداتين استشاريتين او اكثر 
ففي حالة زيادة عائد احدى هاتين الاداتين او نقص العائد 124 يجب ان ننظر الى 
التغير الحاصل في عوائدهما ومدى انعكاس أو العلاقة مع الأداة الاخرى وقد 
يكون هذا التوجه نحو الارتفاع او الانخفاض ايجابي او سلبي أي النظر الى ما 
كرون Həə lz‏ الأرفاط UL BY ə) ада‏ كر مانا اوم چا “(zə‏ 
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— المحافظ الاستثمارية 


فاذا كان معامل الارتباط )+( موجب بين الاداتين فإن هدف من عملية 
التنويع بتخفيض المخاطر يقل تأثيره أي سترتفع المخاطر هنا وبذلك لا دور 
لعملية التنويع وعندما يكون سالب (-) يكون تأثيره على تقليل المخاطر اكبر أي 
ستخفض المخاطر. 

وعلى هذا الاساس على ادارة المحفظة الاستثارية ان تأخذ بعين الاعتبار 
معامل الارتباط ودرجته بين عوائد الادوات الاستثارية المختلفة وفي ضوء ذلك 
يتخذ قرار التنويع. 

ونستطيع ان نصنف حالات الارتباط بين عوائد الاصول كا يلي: 
. حالة ارتباط تام موجب: يكون معامل الارتباط +1 فاذا ارتفع عائد سهم 


— 


شركة الرشيد سيزداد عائد شركة ابن الهيثم وهذا يعني ان درجة المخاطر 
مرتفعة أي ان التنوع لا يفيد شيء وال هدف الاساس من التنويع لا يتحقق عند 
الارتباط التام. 

2. حالة عدم الارتباط: وهو عندما يكون الارتباط مساوي للصفر أي لا يوجد 
ارتباط بين عوائد الادوات الاستثارية المكونة للمحفظة وفي هذه الحالة 
تكون المحفظة افضل من حالة الارتباط الموجب ولكنها اقل درجة من حالة 
الارتباط السالب. 

3. حالة ارتباط سالب: ونقصد به اذا زاد عائد اداة استثارية فسيؤدي الى 
انخفاض العائد للاداة الاستثارية الاخرى المكونة للمحفظة في الوقت نفسه 
وهذا هو الارتباط السالب الذي يؤدي الى تخفيض المخاطر والاستفادة من 
نظرية التنويع. 











الفصل السابع . " 

دور معامل الارتباط في تحديد درجة المخاطر: 

لغرض توضيح دور معامل الارتباط في التاثير على لمحاطر المحفظة 
الاستثارية لابد ابتداءاً من القول ان معامل الارتباط للعائد هو عبارة عن 
العلاقة بين المخاطر مقاسة بمعامل التغاير بين اصلين مقسومة على الانحراف 
المعياري للاصل الاول مضروبا بالاصل الثاني» اما التغاير فهو مقياس اساسي 
ومطلق لكل اداتين يتحركان مع әнам‏ خلال الفترة» وهذا معناه Le!‏ غالبا ما 
يتجهان نحو الاعلى او الاسفل مع بعضههما البعض ان معامل التغاير بين السهم 1 
وزيمكن ان يحسب بالمعادلة التالية: 


2,6-20)7- 0 
n 


COV; = 20 


n 


COV, = 





واذا علمنا بان (i)‏ هی مشابهه لز و([-0 عليه فان تغايرزة يساوي 
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المحافظ الاستثمارية 


cov, = 3-507 
6 


يلاحظ ان كلا الاصلين يتح ركان فوق او تحت متوسطيه) في الوقت نفسه ان 
هذه النتائج ستكون موجبة والمعدل سوف يكون ذات قيمة موجبة كبيرة واذا كان 
هناك تناقض في نتائجه| اي عندما يكون فيه ¡ تحت المتوسط و يكون [فوق المتوسط 
فان النتيجة سوف تكون ذات قيمة كبيرة وتعطي قيمة سالبة لمعامل التغاير. 

وعندما نستخدم معامل الارتباط كمقياس تقريبي بين الأدوات في المحفظة 
الاستثارية ليرشدنا إلى العلاقة сә‏ والتي تسمى بمعامل الارتباط ан‏ مثل 
j)‏ ) التي تقيس درجة العلاقة بين هذه الادوات ونحدد معامل الارتباط بينها 


بالمعادلة التالية: 


واذا عدنا مرة اخرى الى الطريقة الاحصائية نتوصل الى المعادلة التالية: 


206-27 


n 


О,= 


واذا تحرك الاصلين بصورة تامه مع بعضها البعض فان معامل التغاير ل هما 





الفصل السابع pr‏ 


ان معامل الارتباط سوف يكون منسجا مع هذه الحالة ونستطع القول بان 
الاصلين تامين الارتباط لاننا نعرف بان معامل الارتباط يساوي 1.0 


_ COV, 


ij 6,6‏ 
ومن خلال المعادلة أعلاه نشتق المعادلة التالية لحساب التغاير : 
COV; = Tij O i0j‏ 
اي ان معامل التغاير = معامل الارتباط بين الاصلين × الانحراف المعياري 
للاصل الاول x‏ الانحراف المعياري للاصل الثاني» ان هذه العلاقة تكون مفيدة 
خاصة عند ما نرغب في استخراج الانحراف المعياري لاصول المحفظة 
والحصول على المخاطر المرجحة للمحفظة الاستثارية. 

قياس المخاطر المرجحة للمحفظة الاستشارية 

لغرض استخراج المخاطر المرجحة للمحفظة الاستثارية يتطلب معرفة 
خاطر كل اصل او اداة في المحفظة وعوائدهم والوزن النسبي لمساهمة كل اصل 
في راسمال المحفظة ويمكن استخدام المعادلة АЈЫ‏ هذا الغرض: 





1221 





— T Cov; 2 2 2.2 1 
O Porn = (Ји, о, +Wjo; +2WW, ју © © 
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= المحافظ الاستثمارية 


مثال (1): تتكون محفظة استثارية من سهم شركة الاحلام الوردية وشركة 
الوردة البيضاء. 





المطلوب: تحدين العائد Јә‏ الأستهار للمحفظة المذكورة والخاطر المرجحة 
للمحفظة على افتراض اختلاف معامل الارتباط وفق البدائل التالية: 


1. معامل الارتباط بين سهم الشركتين 08 
2. معامل الارتباط و عائد سهم الشركتين 0.5 
3. معامل الارتباط وعائد سهم الشركتين 0.5- 


- معدل العائد على المحفظة الاستثارية 2W R=‏ 
x %30) + (%25 x %70) =‏ %20( 


/23.5 = 
COVjj = Tij Oi Oj 
COV; = 0.8 x 0.13 x 0.9 x 0.00936 


= 0.8 x 0.13 x 0.9 = 0.00936 





© p, = 4(0.30)7(0.09)” + (0.07)? (0.13)? + 2(0.30)(0.70)0.00936 





© pı = А(О.09)(0.0081) + (0.49)(0.0169) + 0.00393 12 





су,, = 0.000729 + 0.008281 + 0.0039312 = 0.0129412 


б poz 11.37 








الفصل السابع pp”‏ 


2- اذا كان معامل الارتباط = 0.5 
التغغفاير =192113415 
= 005850. 


Spon = (0.30) (0.9)? + (0.70) (0.13)” + 2 (0.30) (0.70) 0.00585 
O pı = V0.000729 + 0.008281 + 0.002457 – 0.0114671 = 0.114,11.496 








-0.5 = اذا كان معامل الارتباط‎ -3 
.005850 – = 7.9 x 7.13 x -7.5 = alil 
© por; = 10.000729 + 0.008281 – 0.002457 = 0.006553 = 0.080.8,8% 


نستنتج من المثال السابق انه بالرغم من ثبات معدل العائد للمحفظة المذكورة الا 

ان اختلاف معامل الارتباط سيؤثر على درجة المخاطر فعندما يكون معامل 

الارتباط موجب (+) تزداد درجة с̧ә)‏ وعندما يكون معامل الارتباط 
نختار البديل الثالث لأنه İnal, gaz‏ ثابت واقل درجة خاطروبالتالي سوف 

يتحقق العائد المتوقع الحصول عليه بدون مخاطر. 

مثال رقم (2): لدينا البيانات التالية عن إحدى المحافظ الاستشارية: 


شركة العقارات | الاجهزة الكهربائية 


| 2610 | 710 | о | 
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PEA] — 


ألتى تتكون منهاء وبذلك فان القيمة الوحيدة التى ستتغير في JEI‏ هوا معامل 
الارساظ يخ غراف сәјлә‏ اذا ما اع əzə öl‏ الارقاط و الاين مراعة 
المخاطر (الانحراف المعياري) 4( هو 100. 
COV jj =F ijj‏ 6 زوز 
Case a. r jj = 1, 00: cov :2 = (1.00) (0.10) (0.10) = 0.010‏ 
Case b. r jj = 0.50: cov i2 = (0.50) (0.10) (0.10) = 0.005‏ 
Case с. r jj = О, 00: cov ;2 = (0.00) (0.10) (0.10) = 0.000‏ 


Case 4. r jj == 0.50: cov i2£ (-0.50) (0.10) (0.10) =- 0.005 
Case e. r jj = -1, 00: cov r;2= (-1.00) (0.10) (0.10) =- 0.01 


الآن دعونا نرى ما ذا سيحدث الى خاطر المحفظة في ضؤ дә‏ معامل 
الارتباط لمكوناتها من الاصول المالية بالاستناد الى المعادلة الاساسية التالية: 





T, pon = 4(0.50)7(0.10)7 + )0.50(2)0.10(22)0.50()0.50()0.10( 





©, pn = 40.10 =1 = (0.25)00.01) + (0.25)(0.01) + 2(0.25)(0.10) 
0 =0.10=10% 


aPort 
عندما يكون الوزن النسبي والعائد والمخاطر للأصلين متساويين وبمعامل‎ 

ارتباط موجب تام (1.00 = ij‏ : فان المخاطر للمحفظة ستكون بمقدار 9610 
وسوف يكون معدل العائد الذي نحصل عليه محددة بعائد هذين الاصلين حتى 
لو تمت عملية مزجه) في حفظة استثارية واحدة لان معامل الارتباط дә‏ تام 





الفصل السابع pg”‏ 


موجب وان عوائدهما متساوية وحركة اسعارهما في اتجاه واحد مع بعضها 
البعض اي عند ارتفاع سعر السهم 1 فان лә‏ السهم j‏ سيرتفع ايضا لان معامل 
الارتباط بينهما تام وموجب. 

الآن ماذا سيحصل للعائد المرجح والمخاطر المرجحة للمحفظة اذا كان 
معامل الارتباط بين السهمين اقل من 1وليكن (0.50 = Cr j‏ 





Gspan = *|(О.50)2(0.10)2 + )0.50(2)0.10(2 + 2(0.50)(0.50)(0.005)‏ 
Оврон = 0.0868 = 8%‏ 
ان التغير في معامل الارتباط من 1.00 الى 0.5 مع بقاء معدل العوائد 
والانحراف المعياري والوزن النسبي للسهمين في المحفظة (s.‏ هو عليهما ادى الى 
انخفاظ المخاطر في المحفظة بنسبة %1.4 أي من )9610( 41 %8.6 كما هو 
معروض في نتيجة المعادلة اعلاه. 
ونلاحظ أيضاً أن العائد المرجح للمحفظة سوف لايتغير ويبلغ 4020 وان 
معدل الوزن النسبي لكل عائد متوقع يساوي 0 في كلا الحالتين على الرغم 
من تغير معامل الارتباط نحو الانخفاض. 
والآن لنفرض ان معامل الارتباط بين الأدوات الاستثارية التي تتشكل 
منها المحفظة قد انخفض الى (1.00 - = Cr ij‏ فلنرى ماذا سيحصل للمخاطر 
المرجحة للمحفظة وكما مبين في ادناه: 





© pron = 4(0.50)”(0.10)7 + (0.50)? (0.10)? + 2)0.50()0.50()-0.01( = 





© rpo: = 4 (0.005) + (0.005) = 


OEport = 0 
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PREA] ”—-— 


ان المخاطر المرجحة للمحفظة الاستغثارية قد انخفض لى الصفر (zero)‏ 
وبذلك حصلت المحفظة على فائدة من عملية التنويع هنا بسبب كون معامل 
الارتباط سالب تام بين اصول المحفظة اي بين السهمين ri‏ ويلاحظ هنا ان 
معامل الارتباط السالب يؤثر بالضبط على مخاطر المحفظة وعندما نحسب جميع 
المخاطر للمحفظة فتصبح المخاطر صفر( (zero‏ وتسمى هذه المحفظة انبا محفظة 
خالة هن əbi‏ 

ان الشكل رقم (19) يعطينا معامل ارتباط تام سالب بين الاسهم المكونة 
للمحفظة فعندما يكون معدل العائد متساوي والوزن النسبي ايضا متساوي فان 
العائد بين السهمين خلال الفترة يساوي متوسط العائد لكليهماء لذا فانه يلاحظ 
عدم وجود اي تغير على معدل العائد للمحفظة بالرغم من تغير المخاطر ها 
سواءاً العائد في المخاطر الاعلى او في الاقل فيبقى معدل العائد لما تماما في ثبات 
دائم» لذلك لايوجد متغيرات في العائد الكلي وهذا يعني عدم وجود مخاطر على 
المحفظة عندما يكون التنويع بمعامل ارتباط سالب بين الأصول. 


شكل رقم (19) يبن لنا اثر الارتباط السالب بين الاصول على مخاطر وعوائد المحفظة 


العائد للسهم A‏ 


العائد 





الزمن 





الفصل السابع p‏ 


ان المقارنة اعلاه تبين لنا بانه في حالة كون معامل الارتباط سالب تام سوف 
نستفيد من التنويع لانه يؤدي الى تخفيض المخاطرالانحراف المعياري والشكل 


رقم (20) сда‏ لنا اثر التغير في معامل الارتباط على خاطر المحافظ الاستثمارية. 


شكل رقم (20) يبين عوائد ومخاطر المحفظة في الحالات الخمسة المذكورة 


E(R) 


0.20 


الانحراف المعياري o‏ 





10. 09. 08. 07. 06. 05. 0.04 0.03 0.02 001 00 
(الاهدراف اناري İS‏ 


С=0.0707 
1-5 


في الشكل رقم (19 ) يتبين لنا الاختلاف في مخاطر عوائد المحفظة للحالات 
الخمسة المفترضة بمعامل ارتباط متغير» إن تأثير معامل الارتباط بين اصول 
المحفظة ادى الى الاختلاف في المخاطر المرجحة لما رغم عدم تغير المعطيات 
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E LA ١ 


معدلات ارتباط سالبه سوف لايؤثر على عوائد المحفظة ولكنه سيخفض من 
خاطر المحفظة (قياس الانحراف المعياري ها) وعندما يصل معامل الارتباط الى 
تام سالب بين اصول المحفظة فان المخاطر سوف تزول عن المحفظة اي تصبح 
المحفظة خالية من المخاطر وتصبح المخاطر صفر. 
حساب الأسهم في حالة اختلاف العوائد والمخاطر 

سبق وان ناقشنا ماذا سبيحصل لعوائد المحفظة ودرجة المخاطر المرجحة لها 
عندما يكون الاختلاف فقط في معامل الارتباط (7) بين الاصول حيث افترضنا 
ثبات العائد والانحراف المعياري اي المخاطر لكل اصل في المحفظة والوزن 
النسبي elt‏ والان ماذا سيحصل لو كان معدلات العوائد المتوقعة للاصول 
متساوية مع ثبات الوزن النسبي لمكونات المحفظة وبانحرافات معيارية غير 


متساوية واختلاف في معامل الارتباط بينهما. 


فيا يلي بيانات عن سهمين في محفظة A əməl‏ 


ER) 


0.0049 
| В | 010 | 050 | 0.0100 


ان البيانات السابقة مع اختلاف معامل الارتباط تعطينا معدلات ختلفة من 





التغاير فلو فرضنا ان معامل الارتباط بين الاصلين في المحفظة )0.50= (Сдв‏ فان 
التغاير Ә‏ الحالة b‏ يساوي .. 


COVAB BO AO TAB 


Cov һ = (0.50) (0.07) (0.10) = 0.0035 





الفصل السابع pm‏ 


وهكذا للحالاات الاخرى كما مبين ادناه: 


Pa 100 |_7 | 
b | 050 | 0.0035 
0.000 


си 
İd | -0.50 | - 0.0035 
| ә | -100 | :0.0070 


وبسبب ان جميع الاحتمالات في التغير بمعامل الارتباط قد فرضنا Lele‏ 
نفس الوزن النسبي والذي هو %50 لكل سهم فان العائد المرجح للمحفظة في 
ја‏ كانه 


E (R) A B port = (0.50) (0.10) + (0.50) = (0.20) = О. 15 





ان درجة المخاطرالمرجحة (الانحراف المعياري) للمحفظة في ضوء معامل 


تغاير007) يساوي0.07 ومعامل ارتباط (+1) سوف يكون /8.5. 





aB ron Z = 4 (0.50)? (0.07)? + )0.50(2)0.10(2 + 2(0.50)(0.50)(0.007) 


ag: = V0.007225 
A B PortO = 0.085 
أيضاً مع معامل الارتباط الموجب التام وزن نسبي متساوي فان الانحراف‎ 
المعياري للمحفظة يكون للاصول المفردة كما يلي:‎ 
- )0.50( )0.07( + )0.50( )0.10( - 5 
وهذا يعني تساوي المخاطر عند تساوي الأوزان النسبية (0.50) لكل أصل.‎ 
وهنا يجب ان نتصور تاثير التغير في الوزن النسبي مع معامل الارتباط التام‎ 
الموجب بسبب ان الانحراف المعياري للمحفظة يتغير باسلوب خطي وهذه‎ 
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الفصل القادم وان الانحراف المعياري للمحفظة وللحالاات ,d, C, b) (e‏ سوف 
“zo‏ 





pı = x/(0.001225) + (0.00255) + (0.50)(0.0035)‏ به 


G, pı = V0.00547 = 0.07399 





T, pon = (0.001225) + (0.00255) + (0.50)(0.00) 


O, pon = 0.0610 


c Port 





pan = (0.001225) + (0.00255) + (0.50)(-0.0035)‏ به 


pon = 0.0444‏ يبه 





©, panı = x (0.003725) + (0.5)(-0.0035) 

O, pn = 0.015‏ 
نلاحظ من الامثلة اعلاه sb‏ وعلى الرغم من إن معامل الارتباط كان في 
المحفظة (©) سالب تام فان المخاطر المرجحة للمحفظة (الانحراف المعياري لها) 
لم يصل إلى الصفر والسبب في ذلك ان الامثلة المختارة للمحافظ المذكورة وعلى 
الرغم من انها تملك أوزان متساوية عند توزيع رأسمال المحفظة على أصوها 
ولكنها تختلف في درجة مخاطر كل أصل باستخدام الانحراف المعياري كأداة 

قياس لمخاطر هذه الاصول. 

إن الشكل رقم (20) يبين لنا بأنه وعند حساب العائد المرجح للمحفظة 


المشكلة من أصلين فان العائد المتوقع سوف لن يتغير وبالرغم من إن معامل 





ə i الفصل السابع‎ ١ 


الارتباط كان موجب تام s‏ المحفظة «وأصبح سالب تام كما هو JLH‏ مع 
المجموعة © بسبب ثبات التوزيع النسبي لمساهمة كل أصل في رأسمال المحفظة 
والذي تحدد بنسبة )2650 لكل أصل لذلك فان العائد المرجح لجميع المحافظ كان 
على خط أفقي واحد وكان العائد المرجح يساوي %15 لجميع الحالات المقترحة. 

ونقصد بذلك إن المخاطر التي تتعرض ها العوائد لا تتوقف على خطر الادوات 
الاستثغارية كل على حده التي تتكون منها المحفظة الاستثارية وانم| تعتمد ايضاً على 
معامل الارتباط بين عائد تلك الادوات الاستثئارية كا اسلفنا سابقاً. 


معامل الارتباط الثابت مع تغير الوزن النسبي 

اذا تم تغيير الوزن النسبي لاصول المحفظة وعندما يكون معامل الارتباط 
ثابت سوف نتجه نحو تكوين مجموعة من المحافظ الاستثارية التي سيحدث 
التغيبر على معدل عوائدها وكذلك على درجة المخاطر المرجحة لمذه المحافظ 
والجدول ادناه يبين لنا تاثير التغير في الوزن النسبي لاصول المحفظة على معدل 
العائد المرجح للمحفظة فنلاحظ في المحفظة 8 عندما تغير الوزن النسبي 
للاصل ۸ إلى 0.20 فان معدل العائد المرجح للمحفظة بلغ 0.18 وعندما 


ارتفعت مساهمة الاصل نفسه إلى 0.60 فان معدل العائد المرجح للمحفظة 


انخفض الى 0.14 وکا مبين Ә‏ الحدول ادناه: 
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E mA 


وعند استخراج درجة ال مخاطر المرجحة للمحافظ الاستثارية وفق التغير في 
الاوؤان ә‏ الاصول الك Abadi‏ وعل gə zə‏ أن سامل الأرقباط 
يساوي )0.00= лв‏ :)نحصل على درجة مخاطر مرجحة وكا يلي: 


Os pon = (0.20)? (0.07)? + )0.80(2)0.10(2 + 2(0.20)(0.80)(0.00) = 
G, p, = V0.006596 


Gpr =0.0812 








Tc pon = (0.40)? (0.07)? + (0.60)? (0.10)? + 2(0.40)(0.60)(0.00) = 
Scr, =0.0662 





Tron = 4 (0.60)? (0.07)? + (0.40)? (0.10)? + 2(0.60)(0.40)(0.00) = 
Grp, = 0.580 





S p ron = (0.80)? (0.07)? + (0.20)? (0.10)? + 2(0.80)(0.20)(0.00) = 
S, p =0.0595 
الأرقباط سرف ينود آل العاف‎ E الى مم‎ әзл E 


ease [w Tə eo ee 
(A [oof ro | | ننه‎ Too 
ə oxlu Ton İon 
نكا نت لكك‎ Ton [oos 


EERE 
e ل نت نك‎ 
r Tonlimİ Tun تح‎ 
“o Tü [oo o İv 








الفصل السابع ip”‏ 


اذا حولنا البيانات في الجدول اعلاه الى الشكل رقم (21) فان المنحنى مع 
معامل الارتباط (0.00 += (r aB‏ سوف يبين تاثير التغير في الاوزان النسبية 
للاداتين AB‏ حسب تدرج المقترحات من الاقل فنلاحظ ان النتيجة غير المقبولة 
هي التي في الاقل عندما يكون معامل الارتباط صفر او سالب من المحتمل ان 
توجه المحفظة نحو امتلاك مخاطر منخفظة مقارنة بالاصل المفرد ففي مثالنا 
اعلاه عندما كان معامل الارتباط )0.00 += وم (r‏ فان المحافظ (C,D,E,F)‏ 
مقبولة من حيث انخفاض درجة المخاطر في ضوء التنويع في الوزن النسبي U‏ 

ان مخاطر العائد الطبيعية تكون من خلال العلاقة بين اصول المحفظة ذات 
المخاطر المرتفعة( اي ان الانحراف المعياري كبير للعوائد) وهنا يستطيع المستثمر 
ol‏ يقارن ويختار المخاطر المنخفظة بمعدل عائد مرتفع. 

ان عملية تنويع الاصول ذات العوائد المرتفعة والمخاطر المرتفعة وبمعامل 
ارتباط منخفض بين الاصول سوف يشكل الشكل رقم 18 توضيح لهذا الاثرء 
اذ عندما كان معامل الارتباط )0.00 += وم ) وكان التوزيع النسبي للاصل A‏ 
يساوي 0.60 فان المخاطر ستكون في النقطة 1 المبينه في الشكل المذكور وان 
المحفظة تستلم عائد بمقدار %10 بمخاطر %7 للسهم A‏ وهذا سيؤدي الى 
ارتفاع معدل العائد للمحفظة الى 9614 فان المخاطر المرجحة للمحفظة ستكون 
بحدود %5.8 وحيث يكون مساهمة الاصل 40% 8 من رسال المحفظة» وايضا 
يمكن ان نلاحظ ان الفائدة من التنويع في المحفظة يعتمد ايضا على التغير في 
معامل الارتباط بين اصوها فاذا فرضنا ان معامل الارتباط سيكون 0.50 فكيف 
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سيكون التغير في as‏ العائد والمخاطر للمحافظ المذكورة اذ يبين لنا الشكل 
بان المنحنى الذي تقع عليه المحافظ سيتحرك نحو الجانب الايمن لمنحنى 
الارتباط 0.00 ولكن عند معامل ارتباط — 0.50 ومعامل ارتباط — 1.00 
سيتحرك المنحنى نحو الجانب الايسر الى ان يلاصق المنحنى العمودي عندها 
تكون المخاطر صفر على المحفظة التي تنوع ادواتهها بوزن نسبي قدره 0.412 


لاصل A‏ وزن نسبى قدره 0.588 للاصل B‏ 


شكل رقم( 1 ) يبين عائد ومخاطر لمحافظ غختلف الاوزان ومعامل الارتباط 


0.20 


0.15 


0.10 





0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10 





الفصل السابع -” 


الاستنتاجات 
من العلاقة بين العائد والوزن النسبي والمخاطر ومعامل الارتباط بين أصول 

المحفظة الاستثارية: 

1. تكون درجة المخاطر عند حدها الأدنى لتشكيلة المحفظة الاستثارية عندما 
يكون معامل الارتباط بين عوائد الأدوات سالب تام (-1) وحدها الأقصى- 
عندما يكون معامل الارتباط بين الآدوات موجب تام (+1). 

2. يؤثر الوزن النسبي للأدوات الاستثارية داخل المحفظة على درجة المخاطر 
التي يتعرض لما العائد فان الأوزان النسبية للأدوات الاستثارية داخل 
تشكيلة المحفظة قد تجعل درجة المخاطر للمحفظة تشمل أدوات استغارية 
ترتبط مع بعضها ارتباط موجب اقل من درجة المخاطر لمحفظة أخرى ترتبط 
استثاراتها ارتباط سالب. 

3. يتأثر العائد للمحفظة الاستثارية بالأوزان النسبية للأدوات الاسنثارية لكنه 
لا يتأثر باختلاف معامل الارتباط بين تلك الأدوات. 
وقد توصلنا من خلال استخدام معامل الارتباط الموجب والسالب والمحايد 

الى الاستنتاجات التالية: 

1. اذا اختلف معامل الارتباط بين عوائد الادوات الاستثارية المكونة للمحفظة 
وبين عائد الأدوات الاستثارية المقترح ضمها الى المحفظة يفضل اختيار 
الأدوات التي يكون معامل الارتباط بين عوائدها اقل ما يمكن. 
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Bil 3‏ سارى eLə‏ الارشاظ بين غوراند الأذرات UL Ы с АМ‏ اة 
الاس ار وين си ә әдән‏ الاما јад Az AA‏ ق الات 
اتناو الإاداة A əzə Yi‏ التى بكرن الأتدراف (səsi gəl СӘӘД 22-ə)‏ 
вәә‏ 

3. عند اختلاف الوزن النسبى لتشكيلة المحفظة يؤدي ذلك الى اختلاف درجة 
المخاطر. 

المحفظة بثلاثة اصول 

من خلال عرض المحفظة الاستثارية ذات الثلاثة اصول يتبين لنا ديناميكية 
Bə Humusun ula‏ 
والعوامل المؤثرة عليها عندما يتم المزج بين هذه الاصول واية اصول اضافية الى 


المحفظة ويبين لنا المثال ادناه تنوع في الادوات الاستثارية في تشكيلة المحفظة 


Е(Кав) 
[Stocks 10.12 0102 1060 | 


Cash equivalent 


وكان معامل الارتباط ين هذه اللاصول گا də‏ 





5 + += وروم 
0.08 155:2 
TBC = +0.15‏ 


ولغرض حساب معدل العائد المرجح للمحفظة يكون كم يلي: 
E (R) port = (0.60) (0.12) + (0.30) (0.08)- (0.10) (0.04) = 0. 0‏ 





الفصل السابع o”‏ 


ويمكن حساب درجة المخاطر المرجحة للمحفظة كا يلي 


Р=со p- { Ws o s Wego B+, VV”o c”) 
*(2 Ws WB وكوك‎ Is, +2 Ws VVeo s Oc Ts,c+2 Wg Wc OB Oc rg} 
Р =| (0.6) “(0.20)” + (0.3)” (0.10)”-- 7(0.1)” (0.03)” ) 
( 7(0.6) (0.3) (0.20) (0.10) (0.25) 
*(2(0.6)(0.1)(0.20)(0.03)(-0.08)) 
(70.3) (0.1) (0.10) (0.03) (0.15)1) 
Р?=(0.015309)--((0.00181--1-0.00005761--10.0000271)=0.0170784=1796 


ан‏ استخدام مفهوم المنفعة الحدية في خيارات المستثمر للمحافظ الاستثارية 


المحفظة الاستثارية ا مثلل ومفهوم المنفعة 
استخدم ماركوتز مفهوم المنفعة في بناء وتطوير نظرية المحفظة الاستثارية 
معتمداً على العلاقة بين العائد والمخاطرة» وكذلك على فرضية المنفعة الحدية للعائد 
على الاستثار وني ضوء ذلك بين بانه يوجد لكل مستثمر منحنى يبين المنفعة التي 
يحصل عليها ويعكس ذلك ميوله وسلوكه تجاه عائد الاستثار والمخاطروالمحافظ 
التي تحقق أفضل مبادلة بين العائد والمخاطر تسمى المحافظ الكفوئة. 
والمنفعة هو ذلك الشيء الذي يؤدي الى اشباع حاجات ورغبات الانسان 
(المستهلك أو المستثمر) وهي شعور فردي يرتبط بسلوك الفرد ولتحديد العلاقة 
بين السلوك وبين المنفعة يجب التمبيز بين المنفعة الكلية والمنفعة الحدية. 
- المنفعة الكلية هي عبارة عن الاشباع الكلي الذي يتحقق للمستهلك نتيجة 
لاستهلاك عدد من الوحدات من السلع والخدمات خلال فترة زمنية محددة. 
- المنفعة الحدية: هي الزيادة التي يحصل على الانسان في المنفعة نتيجة لاستهلاك 
وحدة اضافية جديدة واحدة من السلع والخدمات والتي تضاف لى ДААД‏ 
الكلية. 
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аид әҹәб асај vəs əş Lİ 
فكلا زاد الاستهلاك لوحدة اضافية واحدة انخفضت قيمة المنفعة هذه الوحدة‎ 
او قيمة الاشباع لكل وحدة اضافية واحدة.‎ 

وقد أسس ماركوتز نظرية المحفظة الاستثارية اعتاداً على العلاقة بين العائد 
والمخاطرء والمنفعة الحدية للعائد على الاستثار Marginal Utility of Return‏ 
(on Investment)‏ اذ يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين يوضح ميله 
وسلوكه تجاه عائد الاستثار وتجاه المخاطر. 

إن هذه المفاهيم الخاصة بالمنفعة من الممكن ان نستفيد منها من خلال ربطها 

1. مستثمر متحفظ تجاه المخاطر Venter Risk‏ . 


2. مستثمر محايد تجاه المخاط Risk Neutral)‏ ). 
3. مستثمر عاشق للمخاطر (Risk Lover)‏ 
1. مستثمر متحفظ للمخاطر “(Venter Risk)‏ 
هو المستثمر الذي ينطبق عليه قانون المنفعة الحدية المتناقص أي انه يحقق 


منفعة حديه متناقصة مع زيادة في الدخل (العائد)» بمعنى اخر ان درجة الاشباع 


الدينار الثاني ومنفعة الدينار الثاني اعلى من الثالث وهكذا تتناقص المنفعة 3( 





الفصل السابع Ə”‏ 


الشكل رقم(22) 
يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحافظ 





الشكل ر قم(23) 
يبين العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر المحافظ 
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- نلاحظ ان العائد والمنفعة في علاقة عكسية (Sy‏ زاد العائد انخفضت 
الف لان العاقد AİL‏ هذا yazıl‏ م ya as‏ 12 شاط ДӘ‏ رطالا ان 
العلاقة بين العائد ودرجة المخاطر طردية كما في الشكل رقم(23) فان المستثمر 
المتحفظ يبتعد عن هذا العائد لانه يزداد بازدياد المخاطر. 

أي لا منفعة لديه من عائد يتحقق مع درجة ble‏ عالية ولذلك فان هذا 
المستثمر لابجب المخاطر فيقتنع بعلاقة الانخفاض مع المخاطر اي يفضل 
الاستثار ذات العائد المنخفض والمخاطر المنخفضه. 
2. مستثمر محايد تجاه Risk Neutral) yazi‏ ): 

هذا النوع من المستثمرين ينظر الى المنفعة والاشباع نظرة ثابته لا تؤثر فيه 
العلاقة بين العائد والمنفعة والمتفعه ثابته بالنسبه له وهى عبارة عن خط مستقيم 
فمهما تغير العائل بالنسبة لديه (المنفعة ثابتة). 

سلوك المستدمر تجاه المخاطر ثابت ايضا فهو يتظر ii üzlü‏ مهما 
تغير العائد وهذا عكس القاعدة التي تربط بين العائد ودرجة المخاطر والشكلين 


رقم (24) و )25( يبين هذه العلاقة إذ أن مثل هؤلاء المستثمرين محدودين. 








الفصل السابع pp”‏ 


الشكل رقم(24) 
يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحايد 
R‏ 
لاالمنفعة 
الشكل رقم(25) 


يبين العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر المحايد 


R 


6 


3) مستثمر عاشق للمخاطر (Risk Lover)‏ : 


هو ذلك المستثمر الذي يحقق منفعة متزايدة كل زاد العاقد أي ان منفعة 
الدينار الثاني اكبر من منفعة الدينار الاول والدينار الثالث اكبر من الثاني وهنا 
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تكون العلاقة بين العائد والمنفعة علاقة طردية أي كلما زاد العائد زادت المنفعة 
کا في الشكل رقم (26). 

اما العلاقة بين العائد والمخاطر فهي علاقة عكسية كما في الشكل رقم (27) 
بمعنى إن هذا المستثمر لا يكترث للمخاطر ما دام العائد الذي يحققه مرتفع فهو 
يقلل من اهمية درجة المخاطر s,‏ زاد العائد انخفضت أهمية المخاطر. 


الشكل رقم(26) يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحافظ 


R 





الشكل رقم(27) يبين العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر العاشق للمخاطر 
R‏ 








ə m ou zi 
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منحنيات السواء: 


هي عبارة عن أداة تستخدم لتحديد سلوك المستهلك في اختيار السلع 
والخدمات لتلبية احتياجاته التي تحقق له الاشباع أو المنفعة. 


إن هذا المفهوم يمكن أن نستفيد منه في تحديد الأدوات الاستثارية التي 
يختارها المستشمرون بعد تحديد العلاقة بين العائد والمخاطر على أساس إن سلوك 
المستهلك يتصف بالرشد والعقلانية في إنفاق دخله طبقا لمنحنيات المنفعة» أي 
إن المستهلك يوزع دخله بين اكبر كمية من السلع والخدمات لتحقيق اكبر منفعة 
أو إشباع ممكن طبقا bu‏ تناقص المنفعة الحدية المبين بالجدول ادناه الذي يبين 
بان المنفعة الحدية تقيس الزيادة او النقصان بالمنفعة نسبة الى الزيادة او النقصان 
في الدخل فكلا تزايد الدخل تزايد الاستهلاك لعدد اضافي من الوحدات وفي 
الوقت نفسه تتناقص المنفعة الحدية في ضوء مبدأ تناقص المنفعة الحدية واذا 
عكسنا هذه العلاقة على اختيار المحفظة المثل فان المستثمر يتجنب المخاطر 
محاولا تعظيم ثروته بالنسبة للمخاطر القابلة للتنويع وله منحنيات تفضيل 
تقيس العلاقة بين العائد والمخاطر 


جدول رقم (2) يبين لنا مبدأ تناقص المنفعة 


تناقص المنفعة الحدية 


| | 500 | 


| نفعة‎ 
O 8 | 
18 


— Tu Гә 
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وكا مبين بالشكل رقم )28( الذي يبن انتقال المستثمر من منحنى الى آخر 
لتجنب المخاطر وتعظيم الثروة» ويبين ül‏ الشكل المذكور استطاعت المستثمر 
الانتقال من النقطة © الى النقطة 4 ذات العائد المرتفع وعند مستوى وحد من 
Дәдә)‏ والافقال من ا C‏ اق О Хәр‏ او E daz‏ ان املاظ عند 
مستوى واحد من العائد ويمكن للمستثمر التحرك على هذه المنحنيات في ضوء 


تفضيلاته من العائد والمخاطر. 


الشكل رقم )28( الذي يبين الانتقال في منحنيات سواء المستثمر 











0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 


الشكل رقم )29( يبين لنا الحد الفعال والمحافظ الكفوءة واختيار المحفظة 
المثلى اذ يأخذ الحد الكفوء شكل دالة مقعرة للعلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر 
المقاسة بالانحراف المعياري» ويمكن استخدام منحنيات السواء لتفضيلات 
المستثمرين في العلاقة بين العائد والمخاطر على اساس ان سلوك المستهلك 
يتصف بالرشد والعقلانية في انفاق دخله طبقا لمنحنيات المنفعة اي ان المستهلك 





الفصل السابع ”” 


يوزع دخله بين اكبر كمية من السلع والخدمات لتحقيق اكبر منفعة او اشباع 
ممكن طبقا لمبداء تناقص المنفعة الحدية. 


الشكل رقم )29( يبين )2 ا لحد الفعال والمحافظ الكفوءة 


R c 
0.10 ا‎ dun 
0.08 
PAATE, 
0.06 
0.04 
0.02 A 








0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 


فكلا كان منحنى السواء منخفض الميلان يعني أن المستثمر أكثر تجنباً 
منحنى المحفظة المثلى والحد الفعال 

ان منحنى المحفظة المثلى او الحد الفعال والذي يمثل مجموعة النقاط الممثلة 
يمكن ان يذهب اليه المستثمر الرشيد في خياراته کا في شكل رقم )30( ويرسم 
عن طريق تحليل العلاقة بين العائد والمخاطر من واقع البيانات التاريخية لمذين 
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العنصرين а‏ ادوات استثارية مختلفة مع الافتراض öl‏ =( الادوات المتاحة هى 
من النوع المخاطر [حيث لايوجد استثمارات خالية من المخاطر {(RFI)‏ 


الشكل رقم (30) يبين لنا الحد الفعال والمحافظ الممكنه 


۸ منحتى الحد الفعال 





والمحافظ غير الممكنه هي تلك المحافظ او الادوات غير المتاحة عمليا بالنسبة 
للمستثمر ولغرض اختيار الموقع الذي يمثل المحفظة المثلى على المنحنى AA‏ 
لابد من الاستعانة بمفهوم اقتصادي آخر هو منحنيات السواء 
(Indifference Curves)‏ ويمثل الشكل رقم(31)خريطة منحنيات السواء 
للمستثمر والتي تعكس ميوله او سلوكه في العلاقة بين العائد والمخاطر ففي 
حالة عدم حصوله على المحفظة ЈИ‏ في منحنى السواء :نا سيضطر الى التنازل 
والبحث عنها في منحنى السواء الادنى رقم دنا واذا لم يجدها يذهب الى منحنى 


السواء U3‏ وفي ضوء ذلك تتحدد المحفظة المثل عند نقطة التياس لاحد منحنيات 





الفصل السابع —””? 


السواء مع الحد الفعال (لإعمء1208' (Point of‏ اذ ان النقطة ٤‏ في الشكل رقم 
)01( تبين الانتقال الى موقع جديد عندما يلامس منحنى السواء منحنى дә‏ 


الفعال في النقطة المذكورة. 


الشكل رقم (31) 
خريطة منحنيات السواء للمستثمر 





ية 





Од 


Uz 
Us 
ال‎ o 
لمخاطر‎ 
الث‎ 
رقم (32)خر‎ 
ui 
u2 
u3 
U4 
المخاطر‎ 6 


3 


خريطة 


laz 
ui 


الث 


رقم (32) 
السواء 
للمستثمر والحد الفعال 


ik,‏ منحنيات 


03 
03 
U4 


01 
Uz 


السواء 
للمستثمر وخط المحافظ | 


Uz 


5 
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الفصل السابع : RE”‏ 


وعند رسم المماس (8-8) كا في الشكل رقم )32( من نقطة الاستثار في 
العائد ДӘ‏ من المخاطر (FR)‏ سوف يلامس منحى الحد الفعال (۸-4)بالنقطة 
© وهو العائد على الاستثار المتوقع للمحفظة فيا لو كانت جميع اصوها من 
الاصول غير الخطرة(اي بنسبة 100/ اصول خالية من المخاطر) كما هي JUH‏ 
في الاستثار باذونات الخزانة وبذلك فان موقع المحفظة الجديد هو C‏ على 
المنحنى BCB‏ لاحد منحنيات سواء المستثمر وهو في هذه الحالة منحنى سواء 
رقم (и:—и2)‏ وهي نقطة المحفظة الكن. 
مثال(1) : تتوفر في السوق اللي ألادوات الاستثارية التالية من الأسهم العادية 


والممتازة والسندات وكانت درجة المخاطر والعائد لكل منهم كا يلي: 





ستضمها الى ميحفظتك الاستثارية؟ 
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0.12 0.10 0.08 0.06 0.04 0.02 
سيتم اختيار الادوات الاستثارية BHCHEHF‏ ونض مها الى المحفظة 
الاستثارية لان B‏ مقارنة بالاداة 4 اقل درجة مخاطرة وبنفس العائد اما الاداة E‏ 
kəb‏ اغل عافد Дәдә ДӘ iz јә yekə‏ وة О‏ 
مثال (2): kə‏ يلي أسهم وسندات لمجموعة من الشر_كات مطروحة في سوق 
JU oke‏ كان العائد والمخاطر هذه الشركات كا يلي : 








الفصل السابع pp”‏ 


المطلوب: تحديد الحد OLA‏ بالرسم واختيار الأدوات الاستثارية التي تضمها 
إلى حفظتك الاستثئارية؟ 


0.25 
0.20 
0.15 
0.10 


0.05 








0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 


كيفية اختيار الأدوات الاستثارية في المخطط : 


ان تعدد ناذج المستثمرين واختلاف اهدافهم وساتهم يؤثر ذلك على اختيار 
الادوات الاستثارية المناسبة وضمها الى المحفظة بهدف تشكيل ihis‏ 
استثارية مثلى» ولغرض اختيار الأدوات الاستثارية في المحفظة У‏ بد من 
المقارنة بين مجموعة الآدوات الاستثارية المتاحة في الاسواق المالية وبعدها 
نذهب الى استخدام المعادلات الرياضية في تحديد الأداة المناسبة في محفظتنا 


AA 
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وهنا نقوم باختيار الأدوات الاستثارية من مجموعة الادوات العامة 
المطروحة في السوق المالي أو مجموعة مختارة منها لتحقيق هذا الحدف نعتمد 
قواعد تسمى قواعد (Dominance Principle) iml‏ يتم من خلالما تحديد 
الأدوات الاستثارية الممكن اضافتها الى المحفظة الاستثارية والأخرى التي يتم 
استبعادها وهذه القواعد هى: 

1 - أعلى عائد متوقع لمستوى متساوي من المخاطر. 

2- أقل مستوى من المخاطر لمستوى متساوي من العائد. 

öl‏ هذه القواعد سوف توضلنا الى zl‏ جموعة من الأدوات الاستتارية 
إذيتم تحديد منحنى المحفظة أو ما يطلق عليه إسم منحنى الحد الفعّال 
(Efficient Frentier)‏ وهو İL‏ الذي يستخدم العائد والمخاطر كاساس 
للمفاضلة بين هذه الأدوات او المحافظ وهو الخط الذي يصل بين сә зә‏ 
للاستثارية المنشورة على الشكل والتي ها أعلى عائد وبنفس درجة المخاطر أو 
الأقل خاطر و بنفس مستوى العائد. 

إن هذا المنحنى يرسم على أساس العلاقة بين العائد والمخاطر من واقع 
المعلومات التاريخية التى نحصل عليها من الأدوات الاستثارية المتاحة. 

وبذلك نستطيع القول ob‏ الخط ОЛ‏ سوف يقسم الأدوات الاستثارية 
المختارة الى بجموعتين: 





الفصل السابع -” 


* المجموعة الأولى: هي الاستشارات الفعالة أي تلك التي تعطي أعلى عائد مع 
ЈИ‏ مخاطر ما يولد dəl‏ إشباع للمستثمرين (تقع على الحد الفعال). 
* المجموعة الثانية: هي الاستثمارات غير الفعّالة التي تقع تحت أو فوق الحد الفعّال 
اذ يتم استثناؤها من المحفظة المالية كا في المثالين السابقين في اعلاه. 
يتبين لنا من المثالين كيفية تحديد الأدوات الاستثارية على منحنى الط 
ОЛА)‏ حيث يتم حذف أسهم شركة Е‏ بسبب ارتفاع درجة المخاطر مقارنة 
بنفس العائد لشركة 8 التي تنخفض مخاطرهاء كذلك تم حذف ۴ oY‏ مخاطرها 
متساوية مع أسهم الشركة © ولكن أقل عائد. 
وهنا نقوم برسم منحنى الحد الفعّال الذي يمر بأسهم الشر_كات A‏ و 8 و © 
التى لها أعلى عائد بدرجة خطر مقبولة. 
واذا أردنا أن نحدد ما هي الأداة الاستثارية التي تحقق للمستثمر أعلى اشباع 
أي اكبر ربح لا بد من الرجوع الى منحنيات السواء التي هي أداة تحدد سلوك 
əl yə ә әдән sə (eLə yeməli‏ الاستغارية الت дӧ‏ اشباعة: 
أي الأرباح وفقاً لرأساله (داخله المحدود) وهنا لا بد أن نرسم منحنيات 
السواء التي تبين الاشباع أو المنفعة التي يحصل عليها المستثمر من خلال اختياره 
للأدوات الاستثارية (السلع المختلفة). 
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إن ذلك معناه أن يتم الربط بين درجة المخاطر والنظريات والعائد التي 
تعكس مدى رغبة المستثمر في تحمل المخاطر مقابل عائد مقبول وبذلك يتم 
تحديد منحنى السواء لكل مستثمر أو لكل محفظة استثمارية. 

من خلال العلاقة بين العائد والمخاطر فكلا زاد العائد زاد المخاطر وبذلك 
نقول أن منحنى السواء الأكثر انحناءً هو الذي يكون فيه المستثمر أكثر تقبلاً 
لدرجة المخاطر المرتفعة. 
مثال رقم (3): فيم يلي العائد والمخاطر لعدد من الأدوات الإستثارية. 
المطلوب: تحديد الأدوات الاستثارية التى تمكن أن نضيفها الى المحفظة 

الاستثارية مع بيان ما هي الادوات التي يفضلها المستثمر المتجنب المخاطر 


7.7 التي يفضلها عاشق المخاطر: 


R rər. 
üs o 8 
os | oo İc. 


= 022 | 020 | D | 
Iİ 009 | 020 | E 1 














0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 


дәб‏ من الشكل السابق ما يلي: 

- أن المتجنب للمخاطر سوف يذهب الى اختيار الأداة التي لها أولوية 
لانخفاض درجة خطرها ثم يختار الآداة B‏ ويتوقف هنا. 

- أما المضارب أو العاشق للمخاطر فسيذهب لاختيار EsləYl‏ و2 لأن 
عوائدها كبيرة ودرجة خطرها عالية. 

- النقاط خارج الخط الفعّال عبارة عن أدوات رديئة. 

- يجب تحديد الاداة الاستثارية الأفضل التي نضيفها الى المحفظة وماهو 
واضح كا بينا سابقاً بأن العائد لوحده لا يكفي لاتخاذ القرار بإضافة أداة 


استثارية لأنه لا يأخذ بعين الاعتبار درجة المخاطر. 
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فهنا لا بد من ايجاد معادلة تمزج بين العائد والمخاطر» ومن ثم نحدد الاداة 
الاسضارية المناسبة كا يجب أن تعرف Yal‏ بد أن تأخل بعين الاغتبار أن العائد 
للأداة الاستثارية المختارة يجب أن يزيد على عائد الاستثار الخالي من المخاطر 
لان هذا العائد مضمون من الجميع وان تحقيق عائد بمقدارالعائد الذي تحصل 
عليه الأدوات الخالية من المخاطر وكان| لم نقوم بالاستثار بصورة فعالة» وعلى 
هذا الاساس تم إعداد معادلة رياضية باسم مؤشر تراينر (Trynor Ratio)‏ يتم 
من خلاها طرح العائد للأداة الاستثارية من العائد للاداة الاستثارية الخالية من 
المخاطر وقسمة النتيجة على خاطر السوق (B)‏ بيتا وتسمى هذه المعادلة باسم 
مقياس ترينور (T) Trynor Ratio‏ وکا یلي: 


R-RF 


i 





Trynor Ratio — 


i 


عائد السهم - العائد الخالي من المخاطر 


معامل بيتا 


معدل العائد المتوقع للسهم = Ri‏ 


معادلة ترینور = 


عائد خالى من المخاطر R=‏ 
معامل بيتا السهم B;=‏ 
əza saz,‏ الخال من المخاطر هو ذلك asil‏ الى تكرن درج ә‏ 


منخفضة أو صفر كاذونات الخزانة الحكومية. 
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بعد أن نحصل عل المؤشرات الناجمة عن معادلة نسبة المكافأة الى المخاطر 
النظامية مقاسة بمعامل البيتا (تراينور (T‏ لمجموعة من сә ә‏ الاستثارية 
المختارة حيث أن نتيجة هذه المعادلة هي عبارة عن نسبة المكافأة أو علاوة 
المخاطر (الربح الزائد عن العائد الخالي من المخاطر) منسوباً الى المخاطر 
المتتظمةأو مخاطر السوق (معامل بيتا) نقوم بالخطوات التالية. 
1- ترتيب الأدوات الاستثارية تنازلياً من الأعلى الى الاسفل في ضوء نتيجة 
مؤشر تراينور الذي تم استخراجه. 
2- نحدد نقطة القطع (Cut off Ratio)‏ ومنثم نختار جميع الادوات 
الاستثارية التي تقع dəl‏ من هذه النقطة ونضيفها الى المحفظة. 
مثال О)‏ فيها يلي معدل العائد ودرجة المخاطر لمجموعة من الاسهم الموجودة 
في السوق ЈИ‏ 


المطلوب: استخراج الادوات الاستثارية الممكن إضافتها الى المحفظة 
الاستشارية اذا علمت أن العائد الخالي من المخاطر 5/ وأن نقطة القطع تكون 


عند معدل (%5)؟ 


(العائد المعدل 
شر كة/ 
Сәәд -‏ 


20-10 e‘ 
r TA-T-s Rl ÛÎ 





gree yyə 


= 


дә 


5 





م بالتر 


بعد القيام بالترتيب 
المحفظة الاستثارية. 


g 
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е 





kil дә 
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r- صم‎ о və və œ 
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Мә ص ص‎ N ص ص‎ Ы 
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S a ə = o0 35 D N 
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7 الفصل السابع 9 ود 


اما الاسهم الواقعة تحت نقطة القطع وهما السهمين (F GB)‏ يتم استبعادهما 
لأا يقعان تحت نقطة القطع البالغة(5). 


مثال (2): فيما يلي البيانات عن أسهم شركات مختلفة في سوق عن المالي من 
حيث معدل العائد لكل سهم وبيتا السهم المذكور مع العلم أن العائد JUH‏ 
من الخطر هو 5/ ونقطة القطع 4.7/: 


المطلوب: أي من هذه الاسهم ستختار الى حفظتك الاستثارية؟ 
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iya — x‏ وکو 





نختار الادوات التي يكون مؤشر تراينر (T)‏ ها اعلى من نقطة القطع وهي 6 


4 10( 09 02:65 و3 نستبعد الادوات الاخرى وهى )7448 1») كون مؤشر 
ә‏ هذه الاسهم ЈИ‏ من نقطة القطع والتي تساوي4.7/. 
مثال (3): Һә‏ عوائد ثانية أسهم ومعامل البيتا لكل واحد : 


المطلوب: استخراج واختيار الاسهم المناسبة الى حفظتك الاستثارية اذا 
علمت أن عائد أذونات الخزينة 5 وأن نقطة القطع =C‏ 6 : 


اا اة ا 











النتيجة: الادوات التالية C, H)‏ ,6) لا يمكن شراؤها لارتفاع تكلفتها 
أومخاطرهااو əzəl‏ من الاسباب. 
АСБ, E, D, A, B)‏ ألادوات الفعّالة التى يمكن ضمها الى المحفظة 


نقطع القطع “(Cut off Ratio)‏ يمكن تعريف نقطع القطع (Cut off Кано)‏ 
هي المؤشر الذي يمنح أدارة المحفظة القدرة على تحديد عائد الآداة الاستثارية 
المقبولة في المحفظة والتي على أساسها يتم اختيار الاسهم الأخرى التي سنضمها 
الى المحفظة» فعندما نقول أن نقطة القطع لعائد السهم مثلاً )5/( فنقوم باختيار 
كافة الاسهم التي هي فوق معدل العائد (المحسوب بمقياس ترينور)رقم (5./)» 
Јенә‏ كافة الاسهم التي تأتي بعد نقطة القطع )75(( وبعنى آخر يتم اضافة 
الأدوات فوق نقطة القطع الى المحفظة» Lİ‏ الأدوات دون نقطة القطع فتستبعد 
من المحفظة وتسمى بالآدوات الاستثارية الرديئة ويمكن استخراج نقطة القطع 
بالمعادلة التالية: 
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“ المحافظ الاستثمارية 


أولاً: نقطة القطع تساوي: 





m 2 
ا‎ 
1 B? 
2 i 
1+0? ج-)‎ 
j= Oj 


С1= القطع‎ ikä 

تباين معدل عائد المحفظة لسوق الاوراق المالية= Om‏ 

تباين عوائد السهم (او مخاطر السهم الواحد) غير المنتظمة = Oei‏ 

معدل عائد السهم = Ri‏ 

المخاطر المنتظمة للسهم او درجة الحساسية لمخاطر السوق(بيتا السوق) = Bi‏ 
ثانياً: تحديد الوزن الترجيحي للسهم المرشح للضم الى المحفظة الاستغارية 
وزن السهم في المحفظة = Wi‏ 


مثال (1): DALA er‏ - بن 


` )2م‎ B, 


ei 





ثالثاً: تحديد الوزن النسبي للسهم المرشح للضم في المحفظة الاستشارية 


— W, 


Wi = W (1) مثال‎ 





ә‏ يى البيانات ӦР‏ جموعة من الاسهم من حيث معدل العائد (RƏ‏ والبيتا 
(ВӘ‏ و المخاطر غير المنتظمة( (ва?‏ لعدد من الاسهم المدرجة في سوق oke‏ المي 
فاذا كان معدل عائد السوق (Rm)‏ هو 26 والمعدل JUHI‏ من المخاطر (Rf)‏ 9610 


المطلوب: بين الادوات الاستثارية الممكن إضافتها الى المحفظة الاستثارية. 





2 


0.047542 0.009090 





Од 
Е 
F 
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nu.‏ ا و 


نختار أعلى نقطة قطع مستخرجة وهي (3.9) لكي تصبح نقطة القطع التي 
يتم بموجبها تحديد الحد الأدنى المقبول من العائد حسب مؤشر تراينور (1). 

4- تحديد الوزن الترجيحي للسهم المرشح للضم لى المحفظة الاستثارية 
بالمعادلة التالية: 


RF -R, 
2 L- C1) 
B, 











الفصل السابع ру”‏ 


ظط x‏ ” :| 2 اله .4 اراتا 


والتوازن -2 سوق راس المال 
ان الحقائب الاستثارية التي تقع على يمين المنحنى ABMF‏ تعتبر محافظ غير 
كفوءة» اما الحقائب التي تقع الى يسار المنحنى فتعد حقائب غير مكن الحصول 
CUnattainable) keske‏ 5 مبين في الشكل رقم )34( 


الشكل رقم )34( 
يبين المحافظ التي يمكن الحصول عليها 
ECR) .7— CML‏ 
D‏ 


مجموعة حقائب يمكن الحصول عليها 
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—ж‏ المحافظ الاستثمارية 


الشكل رقم )34( 
يبين المحافظ التي يمكن الحصول عليها 


CML‏ ”— 2 ت السواء 
R)‏ 


Uu, Ҹә uz 


E( 


مجموعة حقائب يمكن الحصول عليها 


... ulu yəsi 





o(R)p o(R)m 


و تد Yİ‏ الال də‏ العادقة AAA Rİ‏ بين الشاظر əvi‏ 
للمحفظة والعائد المرجح ها وتحدد بنقطة التماس بين منحنى الحد الفعال واعلى 
منحنى سواء (Indifference Curves)‏ و تختلف محفظة الاستثار الملل من 
مستثمر الى اخر حسب ميل وعلاقة التفضيل للمخاطر والعائد اي درجة تجنب 
Ыл) yeməli‏ تكلا كان لمعي yəsi‏ بال اط كانت سات 
السواء التي تمثل العلاقة التفضيلية اكثر تفلطحا او انبساطا وكانت حقيبة 
الاستثار الامثل اقرب الى الجزء الاعلى من المجموعة s yəsi‏ اي انها تمتاز 
بدرجة ЈАР‏ عالية وعائد متوقع عال Pis‏ كان المستثمر أقل تجنبا للمخاطر 
كانت منحنيات السواء الخاصة به ترتفع بحدة (ذات ميل كبير) وكانت حقيبة 





الفصل السابع pr‏ 


الاستثار الامثل اقرب الى الجزء الادنى من المجموعة الكفؤة» اي كانت تتميز 


بدرجة مخاطر منخفضة وعائد متوقع متدن. 


التوازن في سوق راس المال 

ان محفظ الاستثار المثلى تتحدد بنقطة 121 بين مجموعة الحقائب الكفوّة 
على الحد الفعال dəb,‏ منحنى سواء للمستثمر كالحقيبة M‏ كما في الشكل رقم 
(34) ولكن المستثمر يستطيع ان يختار افضل من ذلك وينتقل الى منحنى سواء 
اعلى اذا استثمر بالاضافة الى الحقيبة M‏ التي تحتوي على اصول خالية من 
المخاطر (Risk Free Asst)‏ فانه يحقق العائد ۽ R‏ 

ان الجمع بين الاستثار في الاوراق المالية والاخرى عديمة المخاطر ومحفظة 
الاستثار المخاطرة في M‏ تقدم للمستثمر مجموعة فرص استثارية جديدة تقع على 
الخط المستقيم الذي يبدأ من RF‏ ويلامس مجموعة المحافظ الكفؤة عند النقطة M‏ 
ان محفظة الاستشار الواقعة على REMD AZI‏ تتفوق على مثيلاتها على الحد الفعال 
АВМР‏ باستثناء M‏ لاما مشتركة Pa‏ عند نقطة التماس» انها تعطي عائد متوقع 
اكبر لذات المستوى مخاطر متساوية أو لأنها خاطر أقل لنفس المستوى من العائد. 

ان المستثمر الممثل في مثالنا اعلاه وفي الشكل رقم (35) بعائلة منحنيات 
السواء UU U!‏ يستطيع ان يستبدل محفظة الاستثار 8 الواقعة على خط منحنى 
السواء U?‏ بمحفظة الاستثار المثلى 1 الاكثر ميزة والواقعة على خط منحنى 
السواء U'‏ لان عائدا E(R)p‏ المحفظتين 8, E‏ متساويان لكن ble‏ المحفظة E‏ 


اقل بكثير من مخاطر المحفظة 8. 
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—ж‏ المحافظ الاستثمارية 


كذلك يستطيع المستثمر الاقتراض بذات معدل الفائدة على الادوات الخالية 
من المخاطرء۸ الى ان يصل الى مجموعة المحافظ الواقعة على الجزء MD‏ من خط 
مجموعة الفرص الاستثارية الجديدة اذا كانت علاقة تفضيلية تلامس هذا ال ط 
في ذلك الجزء وسنحصل على محفاظ استثارية بعائد متوقع اعلى من عائد 
المحفظة M‏ ولكن بمخاطر استثارية اعلى بسبب الرافعة المالية. 

نستنتج من التحليل أعلاه إلى ان المحافظ الاستثارية لكافة المستثمرين ستقع 
على خط REMD‏ وبنسب متفاوته من مزيج محفظة الاستثار عند مستوى 
M bbdl‏ والاوراق المالية عديمة المخاطرء هذا يعني ان كافة المستثمرين في 
سوق راس gül‏ يستثمرون في الحقيبة الاستثارية M‏ ما يؤدي الى ارتفاع اسعار 
الادوات الاستثاراية (الاسهم) التي تتالف منها هذه المحفظة الاستثارية ثم 
انخفاظ عوائدها مقارنة بعوائد الادوات او الاسهم الداخلة في الحقائب 
الاستثارية الاخرى التي تنخفض اسعارها وترتفع عوائدها نما يجعلها اكثر 
اغراءاً للاستثار. 

ان ذلك سيؤدي الى اعادة تكوين المحفظة MA) yaa‏ بادخال اسهم 
جديدة فيها وتستمر عملية التعديل (ADJUSTMENT)‏ في الادوات 
الاستثارية التي تتكون منها المحفظة M‏ الى ان يتم الوصول الى التوازن 
(Equilibrium)‏ في سوق راس JUI‏ ويتحقق التوازن للمحفظة M‏ وتصبح 
شاملة لجميع الادوات الكفؤة المتداولة في السوق المالي كل اداة او سهم بنسبة 
قيمته السوقية الى اجمالي القيمة السوقية لكافة الاسهم او الادوات» لذلك تسمى 








الفصل السابع 9 


المحفظة M‏ بمحفظة السوق (Market Portfolio)‏ لانها تحتوي على كافة فرص 


الاستثار الكفؤة المتاحة وان العائد المتوقع على حقيبة السوق هو E(R)m‏ 
ومخاطر العائد (R)m‏ 6. 


خط سوق راس (CML) JUI‏ والعلاقة التوازنية بين العائد والمخاطر 


اذا رجعنا الى المنحنى REMD‏ الذي هو عبارة عن موقع محفظة الاستثار 
الكفؤة الجديدة فانه يسمى ايضا ببخط سوق راس (CML) JUI‏ ويمثل العلاقة 
بين العائد المتوقع والمخاطر AN‏ محفظة استثارية كفؤة عندما يكون سوق راس 
JUI‏ في حالة توازن وتكون المعادلة هي: 

ER), = RF + yo(R), 

ان هذه المعادلة تبين بان العائد المتوقع والمطلوب على الاستثار في المحفظة 
الكفؤة E(R),‏ يتالف من العائد الخال من المخاطر ۴۴ + علاوة المخاطر التي 
تتالف من سعر الخطر التوازني في سوق راس JUI‏ لوحدة المخاطر Lamda y‏ 
مضروبه بدرجة المخاطر o (Rp‏ في محفظة الاستثار المرغوبة. 

ان درجة المخاطر التوازنية في سوق راس JU‏ هي عبارة عن العائد الاضافي 
المطلوب من قبل المستثمر في السوق لوحدة المخاطر اي علاوة المخاطر 
(Rm - RF)‏ او الفارق بين العائد على الاستثار في حقيبة السوق والاوراق АДИ‏ 
عديمة المخاطر منمطة ) (Standarudized‏ بتقسيمها على مخاطر عائد الاستثار في 


= (Rn m Rp) 
0 o(R) 


m 
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q‏ المحافظ الاستثمارية 


وتعكس Lamda‏ 7 المواقف تجاه المخاطر (Attitudes Toward Risk)‏ لدى 
مجموعة المستثمرين في سوق راس المال وبالتالي درجة تجنبهم للمخاطر ويجب 
التركيز هنا على العائد المتوقع Е(К),‏ هو ايضا العائد (Required Return) сә hN‏ 
من قبل مجموعة المستثمرين في السوق للاستثار في حفظة استثار خطرة م(18). 


نموذج تسعير الاصول الرسمالية 

لابد من توضيح بعض المفاهيم عن سوق رأس المال قبل الخوض في موضوع 
نموذج تسعير الأصول الرأسالية ومنها ما يلي: 
خط سوق ر أس المال (Capital Market Line)‏ 

ان الخط المستقيم الذي يمثل العلاقة الطردية بين العائد والمخاطر للمحافظ 
الكفوءة عندما يكون سوق رأس ال مال في حالة توازن يسمى خط سوق رأس 
(CML) JUI‏ ويسمى أيضاً منحنى المحافظ الكفوءة والذي يبين في الشكل رقم 
(36) اذ ان النقطة M‏ هي نقطة تقاطع خط سوق رأس JUI‏ مع المحور الرأسي 
للعائد الخالي من المخاطر. 


CML 








الفصل السابع ə”‏ 


حيث يمثل CML‏ العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر لجميع المحافظ الكفؤة 
سواء تحتوي على أصول عديمة المخاطر أو أصول ذات مخاطر. 

إذا كانت المحفظة الاستثارية تتكون من أصول عديمة المخاطر فان معدل 
العائد سيكون عند (ЕР)‏ إما إذا كانت المحفظة ذات أصول لما غخاطر فالمستثمر 
يتوقع الحصول على عائد إضافي يسمى علاوة المخاطر (Risk Premium)‏ التي 
تظهر في الشكل رقم (38) . 


شكل رقم (38) يبين علاوة المخاطر 


علاوة المخاطرة (RP)‏ 





Om 
هى المخاطر لمحفظة السوق فان ميل خط‎ 6 m واذا كان‎ Rm - RF وتساوي‎ 


Slop CML — R. – Еј 


т 


وبمثال بسيط فإذا كانت علاوة المخاطر تساوي 0.06 وان سكا السوق اي 


Slop CML = e = 26% 
0.23 
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إن النتيجة أعلاه zə‏ ان المستثمر يحصل على عائد مقداره26 % مقابل كل 
وحدة مخاطر يتحملها أي 100/ من المخاطر وان خاطر المحفظة هي خاطر 
منتظمة فقط لأنه من خلال عملية التنويع الكامل للمحفظة يتم التخلص من 
المخاطر غير المنتظمة تماما. 


Security Market Line (SML) خط الاوراق المالية‎ 


ينطبق تحليل خط سوق رأس المال على المحافظ الكفوءة فقط وان العلاقة 
بين العائد والمخاطر تطبق على الورقة المالية الواحدة كما أنها تطبق على المحافظ 
غير الكفؤة. 

ان المخاطر التي تتعرض لما المحفظة عند التنويع الكامل هي مخاطر منتظمة فقط 
لأن الأساليب الحديثة لأدارة المحفظة تستطيع أن تحيد المخاطر غير النظامية 
والسيطرة عليها بحيث تصبح قيمتها صفرء وتبقى المخاطر التي لها تأثير على 
المحفظة هي المخاطر المنتظمة فقط وبا أن بيتا (D)‏ محفظة السوق تساوي )1( فان 
العائد المتوقع على محفظة السوق Rm‏ يساوي المسافة العمودية بين R fa R m‏ والتي 
تسمى علاوة المخاطر. 

وبالعودة إلى العلاقة بين العائد والمخاطر في السوق من الممكن أن نعبر عن 
العائد المتوقع والمطلوب ECRI)‏ على الاستغثار في الأسهم في سوق الأوراق 
المالية بمعادلة خطية تتألف من العائد العديم المخاطر HRF‏ علاوة المخاطر 
Bi x (Rm-RP)‏ (معامل البيتا) الذي يقيس درجة مخاطر الورقة المالية وكا يلي: 


E(Ri) = RF + (Rm-Rf)Bi 








إن معادلة الخط المستقيم في الشكل رقم O‏ تسمى خط سوق الأوراق المالية 
(SML)‏ الذي يوضح العلاقة التوازنية في سوق الأوراق المالية بين العائد المتوقع 
والمطلوب على الأوراق المالية وخخاطر الاستثار فيها تمثلاً في معامل )9( بيتاء 
ويلاحظ بأن العائد المتوقع والمطلوب على الورقة المالية G)‏ يتزايد بازدياد خاطر 
الورقة المالية حسب مقياس C)‏ البيتا. 


شكل رقم (38) يبين علاوة المخاطر 


SML 
E(R)) 


R: 


B 
0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 
АДИ نموذج تسعير الأصول‎ 


متم نظرية راس المال في كيفية تحديد الاصول المختلفة التي يتم اختيارها من 
المستثمر الذي يتخذ القرار بناء على العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر المنتظمهء 
وتدلنا نظرية راس المال على كيفية تسعير الاصول في سوق راس JU‏ من خلال 
نموذج CAPM)‏ ( ويستمد النموذج تكوينه من العلاقة الطردية بين العائد 


والمخاطر وهو الاساس في تنظيم الاوراق المالية. 
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يعكس نموذج تسعير الأصول الرأسالية العلاقة بين العائد والمخاطر 
باستخدام معامل 8 البيتا كمقياس للمخاطر» وهو نموذج تسعير الأصول من 
قبل مجموعة صغيرة من المستثمرين أو من مجموعات مختلفة في أوقات مختلفة وان 
الأسعار تحددها هذه المجموعات أو الفئات المتجانسة والتي استلمت 
المعلومات أولا وني حقيقة الآمر لا يستخدم هذا النموذج المخاطر الكلية أي 
يقتصر على 8 البيتا كونها تتأثر بالظروف العامة للسوق ولا يمكن لأي شركة أن 
تتخلص منها مقارنة بالمخاطر غير المنتظمة التي تستطيع الشركات التخلص منها 
في حالة تنويع الأدوات الاستثارية ورفع كفاءة أنشطة الادارة المختلفة. 

وتبتم نظرية رأس المال أو الأصول الرأسمالية في تحديد الأصول التي تتشكل 
منها المحفظة الاستثارية بالاستناد على العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر 
المنتظمة сә‏ (8). 

إن إعداد نموذج رياضي لتحديد سعر الأصل أو الأداة المالية أمر صعب 
وذلك لوجود عناصر أخرى متعددة مختلفة تؤثر على السعر ومنها مقدار 
العمولة» الضر-يبة» البيع على المكشوف» البيع السريع» المضاربة» المنافسة 
اختلاف مفهوم العائد. 

ويرشدنا هذا النموذج إلى كيفية تسعير الأصول المالية في سوق رأس JUI‏ وفق 
نموذج يسمى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي يقوم على فرضيات أساسية 
في إعداد النموذج وهذه الفروض هي: 

1- إن جميع المستثمرين يتمتعون بالكفاءة والقدرة على تحديد في اختيار نقاط 

القطع كأساس لبناء المحفظة مما يؤدي إلى تجانس توقعاتهم المثلى ولذلك 





الفصل السابع pm‏ 


ор‏ اختيار الأدوات في المحفظة سوف يعتمد على شخصية وتفضيلات 
2- ان كلفة الصفقات تساوي صفر (أي أن النموذج تستبعد تأثير العمولة 
3- عدم وجود ضرائب (Taxes)‏ على الدخل الناجم عن الاستثار а‏ 
الأوراق المالية (дә‏ كان العائد المتحقق أو مصدره. 
4- يستطيع المستثمر شراء أو بيع الأوراق المالية بأي مبلغ ومهم| كان حجم 
رأس المال المستثمر في سوق الأوراق المالية. 
5- توفر عنصر المنافسة الكاملة في السوق المالي ويتمتع السوق بالكفاءة 
6- يستطيع المستثمر الاقتراض أو الإقراض على أساس معدل فائدة مساوي 
لمعدل dük ELJI‏ من المخاطر (FR)‏ أي تساوي فرص الحصول على 
القروض (Börovving)‏ والاقتراض .(Lending)‏ 
والمدخل المبسط لنموذج تسعير الأصول الرأساليةهو النموذج الذي 
من قبل الإدارة المالية وإدارة الاستشارات. 
إن خط الأوراق المالية هو تمثيل بياني لنموذج تسعير الأصول الرأسالية التي 
تقوم على zə‏ العلاقة بين العائد والمخاطر وان العائد المطلوب على الاستثار 


يتكون من جزتين هما: 
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- العائد JH‏ من المخاطر (FR)‏ 
- علاوة المخاطر (PR)‏ 
وتم صياغة النموذج بالمعادلة التالية: 

Ri = Rf + B (Rm - Rf) 

العائد المتوقع على الاستثار = Ri‏ 

عائد qlz‏ من الخطر = RF‏ 


B = بيتا‎ 


العائد المتوقع في السوق (عائد ا لسوق) R m=‏ 
علاوة الخطر = RF — Ra‏ 
ويرشدنا هذا النموذج إلى مقدار العائد المتوقع الممكن الحصول عليه من 
ди‏ ماء أي العائد المؤكد الخالي من المخاطر مضافاً إليه عائداً إضافي يدل على 
المخاطر التي سيتحملها المستثمر وهي B (Rm - Rf)‏ أي علاوة المخاطر التي 
До‏ بالبيتا 8 التي تمثل درجة المخاطر فكلا زادت البيتا زادت علاوة المخاطر 
وبالتالي زاد العائد. 
ان هذا النموذج يقول بان المخاطر التي يتحملها المستثمر هي المخاطر 
النظامية المقاسة بالبيتا (B)‏ ولايقبل المستثمر تحمل هذه المخاطر الا اذ كان ذلك 
مقابل عائد يعوض مقدار التضحية بقبول المخاطر» ولاهتم هذا النموذج 
بالمخاطر غير المنتظمة باعتبار انه يمكن السيطرة عليها من خلال تنويع المحفظة 
الاستثارية. 





الفصل السابع ”” 


الاستثارية وتحديد مدى كفاءتها من عدمه. 
مثال(1): اذا كان بيتا ‏ السهم 0.8 والعائد الحالي من المخاطر %5 والعائد 
المتوقع على حفظة السوق 7613" 


المطلوب: ما هو العائد المتوقع على هذا السهم حسب نموذج تسعير الأصول 


الرأسالية؟ 
RÐ‏ -مع) Ri = Rf +B‏ 
R; = 0.05 + 0.8 (0.13- 0.05)‏ 
Ri = 11.4‏ 
ان العائد المتوقع على السهم اقل من عائد محفظة السوق لان بيتا (B)‏ السهم 


مثال: يبلغ معامل بيتا لسهم شركة إبن الميثم 1.3 وكان معدل العائد على 
أدوات الخزانة 5/ ومعدل عائد السوق 12/ المطلوب استخراج معدل العائد 


المتوقع لسهم شركة إبن الهيثم. 
العائد المتوقع = 0.05 + (12/ - 5/) x‏ 1.3 
= 0.05 + 9.1 


714.1 = 
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مثال(2): لدينا محفظتين استثاريتين A‏ و 8 وكانت المعلومات المتوفرة لدينا 
بالشكل التالي с‏ معدل العائد الخالي من المخاطر: 7.6 معامل بيتا للمحفظة 
2.4:A‏ ومعامل بيتا للمحفظة 8: 0.98 العائد المتوقع لمحفظة السوق : 11/ 
المطلوب: استخراج العائد المتوقع للمحفظتين Və‏ ستختار؟ 
المحفظة A‏ 
العائد المتوقيع ‏ -6/ + )11/ -6/)< 42. 
= 18/ 
المحفظة В‏ 
العائد المتوقع = 6/ + )11/ – 6/( x‏ 0.98 
= 7.10.9 
إذن نختار المحفظة ‏ لأنها ذات عائد أعلى. 
مثال(3): يتوقع أحد المستثمرين ارتفاع سعر سهم شركة المنصور من 43 دينار 
الى 50 دينار السنة المقبلة فإذا كان عائد محفظة السوق 11/ وأذونات الخزانة 
5 ومعامل بيتا 1.5 بين إمكانية اتخاذ قرار الشراء للسهم المذكور من عدمه. 
عائد السهم = 5/ + (11./-5/) x‏ 1.5 
x /6+ 7.5 =‏ 1.5 


/14= 





الفصل السابع ”7 


عائد السهم 14/ > 11/ عائد السوق 


نتخذ قرار الشراء OY‏ معدل عائد السوق تحت معدل عائد السهم المتوقع. 


43-50 


العائد المتوقع على السهم = ب = 116 





عائد المحفظة 14/ ونحن نتوقع أن يصبح 7.16 
اذن نشتري في حالة تحقيق عائد لا يقل عن 17/. 
تقييم أداء وكفاءة المحفظة الاستثارية 


R, -R; 





- نموذج شارب لتقييم أداء المحفظة = Су=‏ 

P o, Х رب لتقييم‎ с 
С̧ = المحفظة.‎ 14 
Rp = عائد المحفظة‎ 


عائد خالى من الخطر = Rf‏ 


الانحراف المعياري Hele)‏ المحفظة) = Op‏ 


y = Lamda 
مثال: فيا يلى العائد المرجح والانحراف المعياري لخمس محافظ استثارية:‎ 


6677530. — 
R P 
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әр‏ علمت أن العائد على الاستثار الخالي من الخطر = 5/ وأن معادلة خط 
السوق 6 + ++ Rp - RF‏ 

وتساوي ع م = 5 +0.70 x‏ الانحراف المعياري 
المطلوب: استخراج وقياس كفاءة أداء المحفظة وإعادة ترتيبها حسب الأداء 


وصف أداء المحفظة كونه: مقبول/ غير مقبول/ جيد. 


_ 72-5 











عائد المحفظة A‏ - / 

لحفظة 24 5/ 
ә E ул,‏ 
عائد المحفظة Z B‏ == = 0.10( 
عائد المحفظة © - 37-5 وور 
عافد о:‏ - 83-3 =160 

25 

عائد المحفظة ع - 33-5 و7 





عائد السوق x 0.70 +5 = A‏ 4.4 = 8.8 
عائد السوق x0.70+5=B‏ 0.75 = 5.525 
عائد السوق x0.70 +5 = C‏ 4 = 7.8 

6.75 = 5.7 x0.70 +5 =D عائد السوق‎ 


8.99 = 5.7 x .700+5 = E عائد السوق‎ 








(zə Tən Tus un” 
55715” 


— 5525 o 
= ки итин инни 





تتخذ قرارات المحفظة الاستثارية في ضوء أهدافها وعند اتخاذ القرار يتم 
شراء أو بيع الأدوات المتاحة وبغرض قياس وتقييم نتيجة القرارات المتخذة 
ولغرض التأكد من صحة أو خطأ هذه القرارات ووتأثيرها على تحقيق الاهداف 
تخضع عملية التقييم الى جملة مبادئ أساسية أهمها ما يلي: 

1- مقارنة الآداء الفعلي بالاداء المتوقع ويكون ذلك من خلال الاعتماد على 
آليات السوق الالي آخذين بعين الاعتبار مدى حساسية الأدوات المكونة 
للمحفظة الاستثارية لمخاطر السوق. 

2- قياس قيمة أصول المحفظة وتحسب قيمة الاصول على أساس القيمة 
السوقية أو القيمة الحقيقية للأدوات ولا يعتمد على كلفتها الاصلية. 

3- نأخذ بعين الاعتبار الأرباح الموزعة والمتوقع توزيعها في المستقبل اضافة 
الى ذلك العائد الإجمالي والمكاسب والخسائر الايرادية والرأسالية الفعلية 
(وغير المحققة) التي ал‏ نتيجة لتقلبات القيمة السوقية للأدوات 
للآأدوات الاستثارية. 

4- مقارنة أداء المحفظة الاستثارية مع اداء السوق المالي سواء كان المؤشر 
داخلي أو دولي. 
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إن تقييم أداء المحفظة من خلال المقارنة مع خط السوق بيبين ӧдә Dİ‏ كون 
الأداء جيد من عدمه» فإذا كان أداء المحفظة أعلى من خط السوق فإن الأداء 
جيد أما اذا كان العائد على نفس خط السوق فالأداء مقبول. 
واذا كان العائد للمحفظة تحت خط السوق يكون الأداء غير مقبول. 
ويعتمد الأداء الجيد للمحفظة على عاملين أساسيين: 
1- التوقيت: وهو اختيار الوقت المناسب للبيع A ə‏ للأدوات 
الاستشارية وحسب اتجاهات السوق (كساد/ رواج). 
2- الاختيار الصحيح: وهو اختيار الأدوات الاستثارية التي تحقق أعلى 
عائد وأقل درجة مخاطر ونجاح عملية المزج بين أدوات المحفظة بضمنها 
مثالية التوزيع النسبي لقيمة الاستثار لكل أداة في رأسما المحفظة. 
3- نستعمل مقياس شارب لتقييم الأداء. 
نظرية الاربتراج أو التسعير بالمراجحة 
The Arbitrage Pricing Theory‏ 
هي نموذج لتقييم الأوراق المالية بديل عن نموذج تسعير الأصول الرأس 
مالية (CAPM)‏ ويستند على افتراضات أقل من الافتراضات التي يستند 
عليها نموذج تسعير الأصول الرأس مالية وتستخدم هذه النظرية نموذج 
العوامل التي يفترض si,‏ أسعار الأوراق المالية تتأثر بمجموعة من العوامل 


(The Idea That The Price of a Security is Driven By a Number of Fact) 


وليس ҺӘ‏ بمخاطر السوق (Beta)‏ الذي أخذ به نموذج الأصول الرأسالية. 





الفصل السابع pm‏ 


واستناداً إلى نظرية تسعيرة المراجحة فإن المخاطر التي تؤثر على سعر الأوراق 
المالية يمكن تقسيمها إلى مجموعتين: 
المجموعة الأولى: مجموعة المخاطر المنتظمة مثل أسعار الفائدة والتضخم. 
المجموعة الثانية: المخاطر غير المنتظمة التي ترتبط بكفاءة الإجراءات المالية 

والإدارية للمشروع. 

إن الذي يميز نظرية المراجحة عن صيغة تسعير الأصول الرأسالية 
(CAPM)‏ هو أن المخاطر التي تتعرض ها الأوراق المالية ليس البينا فقط ىك| 


е 


أسلفنا. 


وتبدف نظرية تسعيرة المراجحة إلى إدخال العوامل الرئيسية الاقتصادية 
والعوامل الداخلية للمشر-وع بتأثيراتها المختلفة على أسعار الأوراق المالية 
وتفترض ob‏ كل من هذه العوامل تؤثر بدرجة مختلفة على أسهم الشر_كات 
وحسب طبيعة كل سهم وكل واحدة من هذه العوامل يرتبط ببيتا ала‏ 

إن البيتا مع العوامل الأخرى تؤثر على حساسية السعر للأوراق المالية 
استناداً إلى عامل сә‏ هذه الأوراق АДИ‏ 


(The Beta of Each Factor is The Sensitivity of The Price of the 
Security to That Factor) 


ويآتي اسم النظرية أي المراجحة من حقيقة شمول العوامل والبيتا في النموذج 
آخذين بنظر الاعتبار الافتراضات التي يقوم عليها نموذج المراجحة وهي: 


1 أن تكون هناك منافسة كاملة في السوق. 
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2 إن أسعار الأوراق المالية يساهم بها مجموعة من المحللين وبالتالي 
المتعاملين في ظل ظروف التأكد لزيادة ثروتهم. 
ويتم استخدام المعادلة التالية لقياس المراجحة في التسعيرة: 


r r, 4 Pifi + Pf + زع + توق‎ 


* 


حيث أن: 

AJU العائد المتوقع على الأوراق‎ = r 

rf‏ = معدل العائد الخالي من المخاطر. 

cad هوافل‎ Az əz -f 

2 = مقياس للعلاقة بين أسعار الأوراق المالية وعوامل بيتا الورقة المالية 
© - مخاطر الأصول غير المنتظمة العشوائية. 


مثال: لدينا الاسهم التالية وعوامل البيتا لكل سهم: 


Beta (Factor1) 1 Beta (Factor2) 


1 





Bl 12 1 


1.0 


المطلوب: استخراج العائد المتوقع على الأوراق المالية بطريقة الأربتراج bl‏ 
علمت أن المعدل الخالي من المخاطر 5/ وأن العلاقة بين العائد المتوقع 
وعوامل البيتا الأول 8/ وعامل bəli‏ الثاني (2/-) وأن المخاطر غير المنتظمة 


(Да 
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r = ry + Pifi + Pf + Bafs + زع‎ 

ra = 0.05 + (0.5)0.08) + (1.0)(-0.02) = 7% 

rg = 0.05 + (1.5)(0.08) + (0.2)(-0.02) = 166% 
rc = 0.05 + (1.0)(0.08) + (0.6)(-0.02) = 11.8% 


ولو فرضنا أن العامل المؤثر أي المخاطر الفعلية О‏ التضخم فإن 
المستثمر سوف يختار المحافظ التي تبتعد عن الأدوات التي تتأثر بهذا العامل 
وسينخفض قلقه من التضخم. 

إن الاستثغارات التي До‏ بالتضخم في السوق سوف ينخفض سعرها لأنه 
سوف يبحث المستثمرون عن المزيج من المحافظ التي توفر لهم الأوراق المالية 
التي لا تتأثر بالتضخم. 

والمشكلة التي تواجه هذه النظرية هي آنا لا تقدم تفاصيل العوامل المؤثرة 
على عوائد الأوراق المالية وإنها مصممة بطريقة تجريبية تشمل معدلات النمو 
الاقتصادية وأسعار الفائدة وغيرها من العناصر وأنها تفترض بأن لكل مستثمر 
نموذج من عوائد الأصول وأنها تتعرض لمخاطر خاصة بها وهي بذلك تختلف 
عن نظرية تسعير الأصول الرأسالية التي تعتبر أن عائد محفظة السوق بأنه 


العامل الرئيسى الذي يؤثر على عائد الأوراق المالية. 
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EE mA ١ 


أسئلة الفصل السابع 

س 1: بين أهمية المحافظ الاستشارية في العصر الحالي؟ 

س2: ما المقصود بأن أحد أهم أهداف المحافظ هو المحافظة على رأس JUI‏ 
الأصلي؟ 

س 3: ما هي الأسس التي تعتمد عليها إدارة المحفظة في المزج بين الأصول؟ 

س4: لماذا يتم تصنيف المؤشرات الاقتصادية عند التحليل الاقتصادي إلى 
مجموعات تسبق الأحداث وموكبة لها والأخرى التي تلي الأحداث؟ 

س 5: أثبت بمثال مدى تأثير الأوزان النسبية ومعامل الارتباط على خاطر 
وعوائد المحفظة الاستثارية؟ 


س6: فيم| يلي بعض البيانات عن الأدوات في إحدى المحافظ الاستثارية: 


ER) | o | w | 
s | 0 0.04 0.40 





oos | 000 | oso | 


وكان معامل الارتباط بين هذه الأدوات كا يلي: 


Y.B = 0.20 
гәс = 0.05 
гвс = 0.10 





الفصل الثامن 
المشتقات المالية 
(Financial Derivative)‏ 





“mel 3U6rıAdo2 31028271002 Jo 
“S'N Јәрип рәјјтијәд səsn rey 3da2xa “əusT)qnd ay3 wo} uorssruıad 4n003Tm wıoy Aue ur 0330001031 aq zou Áew ' 038135321 s3U6TJ 11V “T40284-18 Јер *2102 О 3U6r Ado) 





الفصل الثامن 89 


الميحث الأول 
مفهوم وتعريف المشتقات المالية 

المشتق أو الورقة المالية المشتقة أداة مالية تعتمد قيمتهاعل أوراق 
(Financial Derivatives)‏ قيم متغير ة أخرى أصلية. ويمكن تعريف المشتقات 
ا مالي باتها عقود فرغية تشتق من عقود أساسية لآدواث кә‏ (عملات أجنيية 
أوراق مالية) لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثارية مشتقة في إطار ما 
يسمى بالهندسة المالية (Financial Engineering)‏ وتعرف المشتقات Leb al‏ 
مطالبات محتملة ويتميز الاستثمار في المشتقات المالية بالمخاطر الشديدة نظراً 
لارتفاع درجة المخاطر التي تحيط بأسعارها كونها تعتمد التنبؤ بالمستقبل أساس 
للاستثار بها وبالرغم من هذه المخاطر تحقق المشتقات ДИ‏ للمستثمر مزايا 
الرفع (Leverage) qul‏ نتيجة استخدام أسلوت الامش Margin)‏ )الذي 
يساهم في جني الأرباح نتيجة لتقلب أسعار الأدوات المالية الأصلية التي تشتق 
منها هذه العقود. تستخدم عقود المشتقات المالية كأداة للتحوط (Hedging)‏ 
Әл, Гај‏ حماية المستثمر في الأوراق المالية ضد المخاطر لأن السمة الأساسية 
لأسعار الأوراق المالية هي التغير نتيجة لتعرضها لمخاطر السوق ممايؤثر 
بالضرورة على معدلات العائد التي تجعل الأداة المالية من خلال تحركات 
الأسعار (أسعار السلع والخدمات» أسعار الفائدة» أسعار الصرف» أسعار 
الأوراق المالية) المستقبلية أقل من القيمة الحاليةء أي أن المشتقات المالية تستخدم 


كأداة للمضاريبة də (Speculation)‏ الوقت نفسه أداة للتحوط əl‏ التغطية من 
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как) —‏ و بيه عن 


ble‏ الاستثار ومن خلال العرض أعلاه نستطيع القول أن المشتقات المالية هي 
أداة مالية تتصف با لخصائص التالية: 

1- يتم تنفيذ وتسوية عقود المشتقات المالية في تاريخ مستقبلي. 

as -2‏ قيمة المشتقات المالية استجابة للتغير في سعر الصر-ف أو سعر 
الفائدة أو хә‏ الأوراق المالية أو Aİ‏ مؤشرات ائتانية أخرى بمعنى آخر 
ترتبط العقود المالية للمشتقات بسعر فائدة محدد أو سعر صرف أجنبي أو 
سعر سلعة ما أو مؤشر أسعار أو مؤشرات Да‏ 

3- تشتق قيمة العقود من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل 
التعاقد zə‏ سعر الصرف الحالي أو дә‏ الفائدة الحالي. 

4 - لا تتطلب عقود المشتقات АДИ‏ عادة استشارات مبدأيه. 

5- تستخدم عقود المشتقات المالية للتحوط وضد المخاطرة نتيجة التغير في 
أسعار تلك الأصول. 

6- تتيح عقود المشتقات المالية تحديد سعر السلعة/ الصرف/ الفائدة/ الورقة 
المالية محل التعاقد. 

تعد المشتقات المالية من أهم الأدوات المالية المتداولة في الاسواق 

المالية المتطورة بسبب انتشار مظاهر العولمة ومنها التطور التكنولوجي في 
الاتصالات والتوسع في عالم الاستثار والتمويل إضافة إلى ازدياد ظاهرة تقلب 
ələl‏ صرف العملات وأسعار الفائدة وارتفاع حجم الاموال الفائضة كل 
ذلك آدى إلى ابتكار أدوات استغارية غير تقليدية لجني الأرباح ونقل وتوزيع 
المخاطرة (Transfer and Diversification Risk)‏ والمساعدة على توفير السيولة 





الفصل الثامن FF‏ 


في السوق UI‏ وتحسين كفاءته» وتعد المشتقات المالية أدوات خارج الميزانية 
ob (Off Balance Sheet)‏ المشتقات as‏ التزامات تبادلية مشر_وطة وأا لا 
تؤدي إلى تدفق نقدي أو آنا تسبب تدفق نقدي بنسبة ضئيلة لذلك يطلق على 
المشتقات المالية بالاستشارات الصفرية (Zero Investment)‏ في الوقت الحاضر 
لتسليمها بهذا السعر في المستقبل. 
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الفصل الثامن рт”‏ 


الميحث الثاني 
أنواع المشتقات المالية 
أنواع عقود المشتقات المالية 


Option عقود الخيارات‎ -1 
Forvvard العقود الاجلة‎ -2 
Svvap المبادلات‎ ә дә -3 


4- العقود المستقبلية Future‏ 








رقم )39( 


نواع المشتقا 


ت المالية 
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الفصل الثامن ер"‏ 


أو S‏ عقود الخيارات (Options)‏ : 

الخيار يعطي حامله حق شراء أو بيع الأصل عند سعر محدد ينفذ في أو قبل 
تاريخ محدد وهو عقد بين طرفين المشرتي والبائع أو محرر العقود وهي العقود 
التي تعطي للمشتري الحق بشراء ويسمى خيار شراء او البيع ويسمى خيار البيع 
لكمية حددة من اصل ә‏ في تاريخ محدد وبسعر محدد ويتم دفع عمولة تسمى 
بسعر الخيار تتراوح عادة بين 1 - %5 من قيمة العقد» وقد تنفذ عقود الخيارت 
وفق الطريقة الامريكية وتسمى عقد خيار امريكي او وفق الطريقة الاوربيه 
وتسمى عقد خيار اوربي وفيا يل عرض لكل خيار: 

أ- عقد خيار أمريكي: هو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار الحق في 
شراء أو بيع الأصول من طرف آخر (عرر الخيار) بسعر متفق عليه مقدماً 
على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال الفترة التي تمتد منذ إبرام العقد حتى 
التاريخ المحدد لانتهائه وتاريخ الانتهاء يمثل تاريخ انتهاء فترة صلاحية 
الخيار الأمريكي. 

ب- عقد خيار أوروبي هو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار احق في شراء 
أو بيع الأصول من طرف آخر (محرر الخيار) بسعر متفق عليه مقدماً على أن 
يتم التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد والمنصوص عليه في العقد. 

والمقصود بسعر التنفيذ هو السعر المتفق عليه والمحدد في العقد. 

اما سعر السوق فهو السعر الذي يباع فيه الأصل في السوق المالي لحظة 
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— المشتفات المالية 


وتصنف عقو د الخيارات استناداً إلى طبيعة وشروط العقد إل نوعين رئيسين 15( 


1- حقوق أو خيارات الشراء Call Option‏ 

يقصد بخيار الشراء عندما يكون لطرف الحق بأن يشتري من الطرف الاخر 
اصلا معينا بسعر محدد في ДӘ‏ معينة إذا كان الخيار أوروبي أو خلال فترة زمنية 
معينة اذا كان الخيار أمريكي. حسب الاتفاق وذلك مقابل حصول المحرر من 
المشتري على علاوة معينة تحددها شروط العقد والتي تتراوح عادة بين 1 -7.5 
من قيمة العقد وله الحق المطلق في ممارسة هذا الخيار او GH‏ او عدم ممارسته. 

إن خيار الشراء يلزم محرر الخيار بتنفيذ الصفقة حل العقد باعتباره قبض Бај‏ 
ها (العملات» الاوراق الماليه من الاسهم والسندات والمؤشرات المالية) ووفقاً 
للشروط التي يتضمنها في حالة إذا رغب مشتري الخيار تنفيذ العقد. إن الدافع 
للتعاقد هو توقعات المضاربة للحصول على ربح خلال فترة العقد وأحياناً لا 
تتطابق التوقعات مع واقع الحال خلال ДӘ‏ العقد فللمشتري الخيار مطلق 
الحرية بالامتناع عن التنفيذ وتفضيل الإبقاء على الوضع dük‏ وتكون الخسارة 
في حالة عدم التنفيذ عبارة عن مقدار العلاوة المدفوعة لمحرر الخيار. 

İLİ‏ تحققت توقعاته بشأن ارتفاع الأسعار فيمارس حقه في تنفيذ عقد 
الخيار وتكون الأرباح عبارة عن الفرق بين سعر الأصل وقت تنفيذ الخيار وبين 
سعره في عقد الخيار محصوماً منه العلاوة. 

ولق ајини zali (Lo‏ فخ تقلبات الأسهار فان (babas‏ 


تتحدد بمقدار العلاوة Lİ‏ أرباحه فلا حدود لما فهي ترتفع مع ارتفاع قيمة الأصل 





الفصل الثامن p‏ 


وقت التنفيذ وتكون خسائر محرر العقد إذا لم تتحقق توقعاته بشأن سعر الأصل 
خلال فترة العقد عندما يطلب المشتري التنفيذ عبارة عن الفرق بين قيمة الأصل 
في عقد الخيار وبين القيمة السوقية له وتنخفض هذه الخسارة بمقدار العلاوة. 

أما أرباح محرر العقد إذا تحققت توقعاته خلال فترة العقد فتكون هي مقدار 
العلاوة المحددة قيمتها في عقد الخيار وبذلك ob‏ أرباح المحرر محدودة بمبلغ 
العلاوة أما خسائره فلا حدود لما. 


مثال(1): عن استخدام الخيارات لأغراض المضاربة (خيار الشراء) 
في 1/ 1/ 2008 اشترى أحد المستثمرين عقد خيار شراء بالشروط التالية: 


عدد الأسهم 100 ун‏ وكان хә‏ التنفيذ 0 دينار للسهم الواحد» وأن 
تاريخ التنفيذ في 31/ 3/ 2008( والعلاوة 3 دينار للسهم الواحد. 


xə ildi‏ ين موقتف انعمس وق odla‏ الآنين: 
الحالة الأولى: ارتفاع سعر السهم السوقي إلى 30 ديناراً عند تنفيذ العقد. 
الحالة الثاني: انخفاض سعر السهم السوقي إلى 15 ديناراً عند تنفيذ العقد. 
الحل 


الحالة الأولى: وهنا يقوم المشتري بالشراء لأن الفرق بين سعر السوق 30 
دينار وسعر التنفيذ (Exercise Price)‏ 20 دينار وتكون المعادلة 46 
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— المشتقات المالية 


قيمة العلاوة التي يدفعها 100 × 3 = 300دينار 


صاني الآر باح المحققة 3000 -(2000 + 300 )- 700دينار 


وهو المبلغ المحصل من المحرر 

إن ارتفاع السهم إلى 30 دينار في1 3/ 3 يعني ذلك أن سعر السوق قد 
تجاوز سعر التنفيذ إذن من مصلحة المستثمر أن يعارس حقه في تنفيذ العقد 
وبذلك يطلب من محرر الخيار إما تقديم 100 سهم له بسعر التنفيذ وهو 20 دينار 
ويقوم ببيعها في سوق البيع ال حالي وهو 30 دينار للسهم أو الحالة الأكثر شيوعاً 
يطلب إجراء تسوية نقدية مع محرر الخيار وفي هذه الحالة تتم التسوية بأن يقوم 
المحرر بدفع المبلغ التالي للمستثمر (مشتري الخيار) 

уз 2000 = 20 x 100 

x 100‏ 30 = 3000 دينار 

0 دينار 

وبعد ذلك يتم تحديد صافي الربح للمستثمر بعد خصم العلاوة غير المستردة 
والبالغة 100 × 3 = 300 دينار وبالتالي فإن صافي ربح المستثمر يكون 
1000 – 300 = 700 دينار وبالطبع ستكون الخسارة التي يتحملها الطرف الثاني 
LE ааа)‏ للربح الذي حققه الطرف الأول (مشتري الخيار) والبالغ 


. 2025700 








الفصل Qail‏ 99 
الحالة الثانية: لا يقوم المشتري بالشراء لأن الفرق بين سعر السوق 15 وسعر 
التنفيذ 20 دينار وتكون المعادلة كالاآتي 

سعر التنفيذ 100 x‏ 20 = 2000 دينار 

سعر السوق x100‏ 15 = 1500دينار 

عمولة الشراء 100 × 3 = 300 دينار 

إن انخفاض سعر السوق للسهم إلى 15 دينار ويعني أقل من سعر التنفيذ 

بتاريخ التنفيذ 1 3/ 3/ 2008 فليس من مصلحة مشتري الخيار أن ә Да‏ حقه في 
تنفيذ عقد الخيار بل من مصلحته أن يشتري الأسهم من السوق إذا رغب في 
ذلك وفي هذه الحالة سيمتنع عن تنفيذ عقد خيار الشر-اء ويكتفي بالتضحية 
بالعلاوة التي دفعت من قبله للوسيط وبالتالي ستكون صافي خسارة المستثمر 
هي 300 دينار. 

وهنا نستطيع أن نورد الملاحظات التالية بصدد خيار الشراء: 

1- إن ممارسة حق تنفيذ الخيار من عدمه من حق مشتري الخيار فقط. 

2- تتحدد خسارة مشتري الخيار وني جميع الأحوال قيمة العلاوة بنغض 
النظر عن تنفيذ الخيار أو عدمه дә‏ يبقى المجال مفتوح أمامه لتحقيق 
أرباح صافية بقدر ارتفاع سعر السهم فوق سعر التنفيذ. 

3- إن ما يحققه المشتري من ربح أو خسارة يقابله تماماً خسارة أو ربح بنفس 


ЈА)‏ يتحملها محرر الخيار. 
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40 المشتقات المالية 


2- حقوق أو خيارات Put Options gel‏ 
يقصد بخيار البيع عندما يكون لطرف الحق في أن يبيع кә (әј‏ 
للمحرر/ البائعم/ خيار بيع أصول وبسعر محدد وفي تاريخ محدد اذا كان الخيار 
أوروبيأو خلال فترة زمنية معينة اذا كان الخيار أمريكي حسب الاتفاق وذلك 
مقابل حصول المحرر من البائع على علاوة معينة تحددها شروط العقد والتي 

تتراوح عادة بين 1 - 5 ./من قيمة العقد. 

ولدى المستثمر البائع دافع للتعاقد لتوقعه انخفاض قيمة الأصل خلال فترة 
العقد وبهذا المفهوم يصبح محرر خيار البيع ملزماً بأن يشتري من بائع الخيار 
ووفق الشروط التي يتضمنها ذلك العقد وفي حالة رغبة بائع بتنفيذ العقد. 

ما ورد أعلاه نستطيع أن نقول أن لبائع الخيار حرية كاملة في تنفيذ أو عدم تنفيذ 
العقد فهو حق وليس إلزام إلا أن القد ملزم للطرف الآخر (محرر الخيار) إن ذلك 
يعني أن زمام المبادرة هي İsə‏ رهن إرادة البائع وما على المحرر إلا التنفيذ. 
مثال(2): عن استخدام الخيارات لأغراض التحوط (خيار البيع) 

في 1/ 1/ 2008 لدى أحد المستثمرين محفظة أوراق مالية 100 سهم 
ويتوقع حدوث هبوط حاد في السعر السوقي للسهم عن السعر JLH‏ والبالغ 
0 دينار ولذلك اشترى بواسطة أحد السماسرة عدداً من عقود خيار البيع 


(Sold a Put Option)‏ بالشروط التالية: 


e‏ عدد الأسهم المشمولة بعقود الخيار 100 سهم. 





الفصل الثامن əə”‏ 


* تاريخ التنفيذ 30/ 6/ 2008. 

s‏ سعر التنفيذ 75 دينار. 

* العلاوة 2 دينار لكل سهم. 
المطلوب: بين الإجراء الذي سيتخذه المستثمر في ضوء الاحتمالات التالية: 

أ- ارتفاع سعر السهم في السوق بتاريخ التنفيذ إلى 83 دينار. 

ب- انخفاض سعر السهم في السوق بتاريخ التنفيذ إلى 76دينار. 

ج- انخفاض سعر السهم في السوق بتاريخ التنفيذ إلى 60 دينار. 
Јә‏ 

البديل الأول: ارتفاع سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى 83 دينار. 

في حالة البيع 

x2) – (100 x (75 – 83((‏ 100) = 600 مقدار التضحية في حالة التنفيذ 

إن هذا يعني أن الحالة جرت عكس ما توقعه المستثمر فارتفع سعر السهم في 
السوق بذلا من اهو 5 أن A‏ السوق 88 ديار Az şə dəl)‏ الا ا فان 
مصلحة مشتري عقد خيار البيع أن لا ينفذ حقه في العقد وفي هذه ا حالة ob‏ كلفة 
العقد تكون بمقدار قيمة العلاوة المدفوعة لمحرر الخيار والبالغة 100 2х‏ = 200 


دينار ويبقى موضوع بقاء أو بيع الأسهم بسعر السوق الفوري البالغ 83 دينار 
يرتبط برغبة المستثمر بالبيع. 
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кан)‏ و ديه عن 


83 75 - 8 دينار الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق الفوري 

x 8‏ 100 800 دينار مقدار المبلغ الذي يضحي به المستثمر في حالة التنفيذ 

2 100 = 200 دينار مقدار العلاوة المدفوعة إلى محرر العقود 

0 + 200 = 1000 دينار كلفة التضحية في حالة التنفيذ 

إذن سوف لا әда‏ حقه في التنفيذ ويكتفي بدفع مبلغ 200 دينار مقدار 
العلاوة. 

البديل الثاني: انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى 76 دينار 

إن هذا ال هبوط إلى 76 دينار سوف لا يؤدي إلى قيام المستثمر بتنفيذ العقد فإذا 


أراد أن يبيع الأسهم فمن مصلحته أن يبيعها في السوق الفوري بدلاً من بيعها 
إلى حرر الخيار بسعر التنفيذ 75 دينار وفي هذا الحال أيضاً فإن مقدار الكلفة التي 
سيتحملها عبارة عن قيمة العلاوة البالغ 200 دينار. 

البديل الثالث: انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى 60 دينار 

في هذه U‏ يعني لنا فائدة التحوط لآن الانخفاض ال حاد في лә‏ السهم في 
السوق عند التنفيذ إلى 60 دينار يجعل من مصلحة مشتري عقد خيار البيع أن 
يقوم بتنفيذ هذا العقد ويكون ذلك من خلال الطلب من محرر العقد شراء جميع 
الأسهم وفق лә‏ التنفيذ البالغ 75 دينار المثبت في العقد وفي حالة التنفيذ أي 
تسليم yyə‏ الخيار ما لديه من الأسهم البالغة 100 سهم فإن نتيجة ذلك ستكون 


وفق ما يلي: 





الفصل الثامن py”‏ 


x (75 - 80)‏ 100 = 500 دينار الخسارة الناجمة عن بقاء الأسهم في محفظة الاستثار 
2 100 = 200 دينار مقدار العلاوة المدفوعة لمحرر الخيار 
0 دينار مجموع مبلغ الخسارة 

أما لولم يشتري المستثمر عقد خيار البيع فإن إجمالي الخسارة التي سيتحملها 
تكون کا يلي 

)80 — 60( × 100 = 2000 دينار 

وهذا يعني أن التحوط من خلال شراء عقد خيار البيع قد خفض خسارة 
المستثمر كا يلي 


2000 — 700 = 1300 دينار مقدار التخفيض في الخسارة 
العقود المستقبلية Future‏ 


العقد المستقبلي: هي عقود لشراء السلع او أصول مالية يتم استلامها او 
تسليمها في وقت محدد في المستقبل ويتيح لأحد أطراف العقد شراء أو بيع اصل 
معين إلى طرف آخر بسعر محدد متفق عليه مسبقاً يسمى بالسعر المستقبلي على أن 
يتم التسليم أو تنفيذ الاتفاق في تاريخ لاحق هو تاريخ استحقاق العقد» ويعرف 
kal‏ بأنه "اتفاقية بين مستثمر ومؤسسة تقاص , (Clearing Corporation)‏ 
لاستلام أو تسليم أصل معين في وقت لاحق مستقبلاً وبسعر محدد سلفاً. 

وبهذا التعريف يكون العقد المستقبلي بين طرفين أحدهما مشتري العقد 
والآخر بائعاً له» و يكون التعامل بالعقود المستقبلية على الأصول الحقيقيةو 


الأوراق المالية و مؤشرات السوق المالي. 
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кан)‏ و اا 


ويساهم الوسطاء في إبرام العقود المستقبلية ويكون تداوها بطريقة المزاد المغتوح 
اذيقوم الوكلاء عادة بتنظيم التسويات بين طرفي العقد آخذين بنظر الاعتبار ما 
يحدث من تقلبات سعرية وتاثير ذلك على طرفي العقد» ويتم دفع مانسبته %15 من 
قيمة العقد كهامش (Margin)‏ لدى الوسيط يتم تسويته بعد إجراء التسويات 
اليومية التي تحدث على الأسعار و هذه التغيرات في الأسعار تنعكس على رصيد 
كل منهما. 

والعقود المستقبلية تكون موحدة من حيث تاريخ الاستحقاق ويتم تداوها 
بوحدات نقدية موحدة أو بمضاعفاتها فمثلاً نجد انه يتم تداول العقود 
المستقبلية في نقدية (100.000) دولار أو بمضاعفاتها وان دور الوسيط يكون بين 
المشتري والبائع حيث يقوم بدور الكفيل لكل منها لتنفيذ شروط العقد. 

و لضان التزام الأطراف بتنفيذ شروط العقد Lep‏ تفرض على المشتري 
نوعين من المهامش (Margin)‏ هما ما يلٍ: 

1- هامش اولي او مبدئي لضان das‏ شروط العقد. 

2- هامش تغطية الخسائر (Maintenance Margin)‏ لتغطية أي خسائر 

اخرى تنتج عن تحركات الأسعار في السوق. 

وتتميز العقود المستقبلية بأنها عقود موحدة من حيث قيمة العقد وتاريخ 
التسليم» تاريخ التعاقد, نوع الأصل محل azal‏ سعر التنفيذ أو سعر التسوية 
ومكان وطريقة التسليم. 





pp? Qail الفصل‎ 


ويمكن تسوية العقد المستقبلي في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق ويتحقق 
الربح أو الخسارة يومياً عند ارتفاع أو انخفاض الأسعار كا بينا سابق. 

ويمكن استخدام القود المستقبلية yl iY‏ المضاربة (Speculation)‏ من 
خلال استخدام ميزة المتاجرة بالحامش إذ يكفي أن Әл‏ المتعامل في العقود قيمة 
الهامش المطلوب حتى يدخل السوق إما مستثمراً bələ‏ يسعى لتحقيق أرباح 
معقولة أو مضارباً يسعى لتحقيق مكاسب رأسالية بسبب التقلب في الأسعار. 

او لاغراض التحوط (Hedging)‏ مبدف تخفيض مخاطر المستثمرين xəlil‏ 
عن تقلب اسعار الاصول في الاسواق مهما كان نوعها ويتم التحوط في هذه 
العقود عن طريق شراء العقد أو بيعه. 
مثال (1): على استخدام العقود المستقبلية لأغراض المضاربة :(Speculation)‏ 
بمبلغ 300000 دينار وكان سعر الذهب في السوق الحاضر 800 دينار للأونصه 
ويتوقع المضارب ان يرتفع سعر الذهب الى 840 دينار و كان سعر الذهب في 
العقود المستقبلية تسليم 31/ 12/ 2008 )825( دينار للأونصة الواحدة والعقد 
بنسبة هامش مبدئي يدفع الى الوسيط قدره 10/ من قيمة العقد فم| هو الموقف 

الاحتمال الأول: إذا حصل ارتفاع في سعر الذهب في السوق الحاضرة إلى 
)840( دينار وفي السوق المستقبلية الى 850 دينار. 
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= المشتقات المالية 


ҸИ‏ صافي الربح المتحقق في حالة الاستثار بالسوق الحاضرة 
= 840)300.0001 — 800([ + 300 = 40.000 دينار 


أى أن العائد = 713 


ثانياً: صافي الربح المتحقق في حالة الاستثار بالسوق المستقبلية اذا فرضنا 
ارتفاع السعر المستقبلي الى 350 دينار. 

كلفة الحامش للأونصة الواحدة = 800 × 10/ = 80 دينار 

قيمة العقود التي يمكن شراءها بها لديه من مال يعادل 300000 + 80 = 3750 
أونصه 

صافي الربح المتحقق من العقد = 850)3750 - 825( = 93750 دينار 

أي أن معدل العائد على الاستثار = 731 

يلاحظ ارتفاع الارباح التي يحققها المستثمر بمعدلات كبيرة عند الاستثار في 
السوق المستقبلية مقارنه بالسوق الحاضرة. 

مثال على استخدام العقود المستقبلية لأغراض التحوط (Hedging)‏ 

في 1/1/ 2008 تعاقدت شركة الالكترونيات الانكليزية дә‏ إحدى الشر_كات 


الفرنسية على استيراد اجهزة بقيمة 100 مليون يورو على أن يسدد المبلغ بتاريخ 





الفصل الثامن pr‏ 
30/ 6/ ولغرض التحوط من مخاطر ارتفاع قيمة اليورو مقابل الجنيه 
الاسترليني في تاريخ تسديد قيمة العقد أبرمت الشركة الأنكليزية في 1/ 1/ 2008 
في سوق العقود المستقبلية عقود مستقبلية لشراء اليورو بقيمة 100 مليون مع 
العلم بان: 
хә"‏ اليورو الفوري مقابل الحنيه في 1/ 1/ 2008 هو 0.900 جنيه / يورو. 
* سعر التسوية المتفق عليه في العقد هو 0.905 جنيه/ يورو. 
ли"‏ اليورو مقابل الجنيه في تاريخ استحقاق العقد(30/ 6/ 2008( هو 
0 جنيه / يورو 
المطلوب: بين الفائدة التي تحصل عليها الشركة الأنكليزية من العقد المستقبلي 
ال حل: 
1- القيمة الإحالية للصفقة بالجنيه 
x 0‏ 0.900 = 90 مليون جنيه 
2- تكلفة العقود المستقبلية المشتراة بالحنيه حسب дә‏ التسوية 
x 0‏ 0.905 - 90.5 مليون جنيه 
3- القيمة الإجمالية للصفقة بسعر صرف اليورو الفعلي في 30/ 6/ 2000 
x100‏ 0.950 = 95 مليون جنيه 


90-90.5 = 0.5 مليون جنيه المبلغ الذي ستدفعه الشركة بشر-اء العقود 
المستقبلية مقابل تأمين نفسها وبذلك قد تحوطت الشركة الاز نكليزية من ارتفاع 
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ду‏ المشتفات المالية 


سعر اليورو تجاه الجنيه لان الخسائر التي كانت الشركة سوف تتحملها لولا عدم 
الدخول في عقد التحوط الذي يبلغ 5 مليون جنيه كا بلي: 


90-95 - 5 مليون جنيه مقدار الخسارة نتيجة дә‏ سعر العملة. 
العقود الآجلة (Forward)‏ 


هي اتفاق تعاقدي بين مشتري وبائع لتبادل أصل معين مقابل نقد في وقت 
لاحق مستقبلاً وبسعر әла‏ الآن ويتفق في هذا العقد على مواصفات الأصل من 
حيث الجودة والتصنيف والنوعية وطريقة ومكان التسليم والسعر ووسيلة 
السداد ويتم التفاوض على كل هذه الشروط بين البائع والمشتريء و إن ارتفاع 
أو انخفاض أسعار العقود الآجلة لا يصاحبها أي تدفق نقدي للمستثمر إذ أن 
قيمتها دائاً تصبح إما موجبة أو سالبة كانعكاس لتغيرات أسعار العقود الآجلة 
بعد عملية الشراء كا أن عملية التسوية النهائية للعقد الآجل من حيث الربح أو 
الخسارة لا تتم إلا في تاريخ الاستحقاق. 

فلو فرضنا أن مستثمر اشترى في هذا اليوم عقد آجل لسلعة معينة بسعر 
0 دينار وني الأسبوع التالي ارتفع سعر السلعة نما يؤثر على أسعار العقود 
الآجلة وبالنتيجة يؤدي إلى ارتفاع أسعار هذه العقود عن الأسعار التي صدرت بها 
في الأسبوع şəli‏ وبذلك ob‏ قيمة العقد الآجل تصبح موجبة بنفس قيمة الزيادة 
في أسعار العقود الآجلة والعكس هو الذي يحصل فإذا انخفضت أسعار العقود 
الآجلة ор‏ العقود الجديدة سوف تحرر (تصدر) بأسعار ЈИ‏ من الأسعار التي 


حررت بها في الأسبوع şəli‏ وهنا يقال بأن قيمة العقد الآجل أصبحت سالبة. 








09 Qail الفصل‎ 

عقود المقايضة اوالمبادلات (Swap)‏ 

تعتبر عقود المقايضة احدى ادوات المشتقات المالية وتسري عقودها على 
الخيارات وعلى أسعار الفائدة والعملات وتعرف Leb‏ "التزام تعاقدي بين 
طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل معين مقابل تدفق أو 
أصل أخر وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد". وتحدد عقود المقايضة 
طبيعة الأصل وقيمة المدفوعات والسعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليها 
وفترة العقد» وقد تكون عقود المقايضة على әз‏ الأشكال آلاتية: 
مبادلات العملات Currency Swap‏ 

وتعني الاتفاق بين طرفين يتضمن عملية شراء وبيع عملة معينة مقابل عملة 
أخرى على أساس التسليم الآني بسعر الصرف الفوري بين العملتين» وعملية 
بيع و شراء في تاريخ لاحق على أساس سعر صرف محدد مسبقا بين العملتين 
وتعتمد مبادلة العملات على التنبؤات المستقبلية للفروق في معدلات الفائدة 
وأسعار الصرف بين العملتين محل التعاقد وتتمثل عملية المقايضة بين العملتين 
في شراء أحدهما وبيع الأخرى على أساس السعر الفوري لكل منهما وفي الوقت 
نفسه إعادة بيع الآولى وشراء الثانية بموجب سعر المقايضة (المبادلة) - السعر 
الآجل - والذي يتم تحديده وفق الأسعار السائدة حينئذ على الإيداع والإقراض 
بالنسبة لكل من العمليتين وتكون هذه الأسعار هي أسعار الفائدة السائدة في 


ذلك العقد. 


Copyright © 2012. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form without permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright law. 


— المشتقات المالية 


مثال: إذا كان السعر الفوري للدينار مقابل اليورو هو 1.2 يورو/ دينار وكان 
المامش التبادلي لمدة شهر هو 0.0021 سعر بيع و 0.002 سعر شراء. فإن هذا 
يعني بالنسبة للمصرف الذي عرض هذا السعر ما يلي: 
1- بيع الدينار بسعر 1.20 يورو وإعادة شراء الدينار بعد شهر بالسعر الآجل 
1.20 — 0.0021 = 1.1979 يورو 
2- شراء الدينار بسعر 1.2 يورو وإعادة بيع الديناربعد شهر بالسعر Ја‏ 
1.2000 0.002 = 1.198 يورو وهي المقايضة 
وهي عبارة عن عملية مقايضة عملة يتم مقايضة اليورو بالدينار من قبل أحد 
الطرفين والدينار باليورو من قبل الطرف الآخر. 
إن معظم عقود المقايضة تنشأ بين البنوك مع بعضها البعض أو مع العملاء 
لآن ذلك يؤدي الى تخفيض كلفة التحويل بالنسبة لكل منها من خلال عقد 
المقايضة بين الطرفين وإضافة إلى ميزة التحوط من مخاطر تقلبات سعر الصر-ف 
لانه يتم تحديد سعر الصرف الآجل سلفا ضمن شروط العقد. 
كا تخدم عقود المقايضة المستثمرين من زاوية أخرى إذ توفر للمستثمر عنصر 
السيولة من عملة معينة يحتاجها عن طريق مقايضتها بعملة أخرى لديه فائض 
منها. 
مثال: إذا كان سعر الصرف الفوري للدينار مقابل الدولار المتفق عليه في 


ӧдә‏ المقايضة ىا يل 





الفصل الثامن ən‏ 


سعر الشراء хә‏ | لبيع 
1.410 1.455 


وكانت أسعار الفائدة المصرفية السائدة على الدينار والدولار sal‏ ثلاثة أشهر 
کےا يلي: 


EES 


المطلوب: تحديد الحامش التبادلي (S P)‏ وسعر الشراء الآجل وسعر البيع الآجل 


تسليم ثلاثة أشهر للدينار مقابل الدولار. 





الحالة الأولى: 


الهامش التبادلي للشراء = السعر الفوري × (الفرق في سعر الفائدة/ 100) x‏ (المدة/ 360( 


-0.00616 = (360 /90) х1100 /)8.6 - 6.85)1x 1.410 

سعر الآجل شراء = السعر الفوري + الهامش 

0 + 0.00616 = 1.403 دولار/ دينار 

الحالة الثانية 

(360 (المدة/‎ x (100 الفائدة/‎ хә التبادلي بيع = السعر الفوري × (الفرق في‎ дәб 


-0.00562 = (360 /90) x ]100 /)8 .5 – 6.95)1x 1.455 


سعر البيع الآجل = السعر الفوري + ال هامش 





= 


المشتقات المالية 





D 

N 93 Zə 
6 93 
= E 

+ 
mM 
Vo 
о 4 
= 5 
о | 

1 : 
Ox g 
3 0 
— . 
3 

N 
“ə 

n 

ey 
= 

EN 


با امش التبادلي: هو الفرق بين أسعار الفائدة على الإيداع 


"Мел 3U6rıAdo2 3102271002 Jo 
“S'N јәрип рәјјтијәд səsn +72ل‎ 3da2xa “iəusT1qnd ay3 wos} uorssruıad 3noy3Im wıoy Aue ur 0330001031 aq zou Áew ' 038135321 S3U6T1 11y “T40254-18 Јер *2102 © 73 


الفصل الثامن ə‏ 


أسئلة الفصل الثامن 
س 1: أحد المستثمرين يتوقع هبوط ما في السعر السوقي للسهم الحالي والبالغ 
0 ديناراً ونظراً لهذا التوقع اشترى بواسطة أحد بيوت المال عدد من عقود 


خيار البيع وبالشروط التالية: 


عدد الأسهم المشمولة بعقود الخيار 600 سهم. 
- تاريخ التنفيذ 30/ 3/ 2001. 


ie 75 التنفيذ‎ хә Ын 


العلاوة 2 دينار لكل سهم. 

المطلوب: بيان الإجراء الذي سيقوم به المستثمر في ضوء البدائل الآتية مع العلم 
بأن المحفظة الاستثارية لديه تحتوي على 600 سهم: 

أ- ارتفاع سعر السهم السوقي بتاريخ Јох)‏ إل 83 “əə‏ 
ب- انخفاض سعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذ إلى 76 ديناراً. 
ج- انخفاض кә‏ السوق بتاريخ التنفيذ إلى 60 ديناراً. 

س 2: في 30/ 6/ 2001 تعاقدت شركة الهدف الأردنية مع احدى الشر_كات 
الأمريكية على استيراد أجهزة بقيمة 100 مليون دولار على أن يتم تسديد 
المبلغ في 31/ 12/ 2001 ولغرض التحوط من مخاطر ارتفاع قيمة الدولار 
الأمريكي مقابل الدينار الأردني في تاريخ التسديد قامت شركة ال هدف بإبرام 
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عقد في سوق العقود المستقبلية بواسطة أحد الوسطاء بقيمة 100 مليون 

دولار وقد توفرت لديك المعطيات الآتية: 

- سعر الدولار الفوري مقابل الدينار في 30/ 3/ 2001 هو (0.770) 
دولار/ دينار. 

- سعر التسوية المتفق عليها في العقد هو )0.775( دولار/ دينار. 

хә‏ الدولار مقابل الدينار في تاريخ استحقاق العقد 2001/12/31 هو 
)0.810( دولار/ دينار. 


المطلوب: بيان الموقف بالنسبة لشركة من هذا العقد المستقبلي ومدى الفائدة أو 


الخخسارة المتتحققة لما. 





الجداول والأشكال ausi‏ 


الجداول والاشكال 

ҸИ‏ الجداول 

1 - جدول رقم (1) يبين العلاقة بين الدخل والاستهلاك والاد خار ا i‏ 
2- جدول رقم )2( يبين تناقص المنفعة الحدية .”)5202000077 
ثانياً: الأشكال 

شكل رقم )1( يبين معدل الفائدة والانفاق الاستشاري ә ан‏ 
ЈЕЗ‏ رقم )2( يبين حجم الاستثمارات والدخل القومي ә ә‏ 
شكل رقم (3) الهيكل التنظيمي لادارة الاستثمار DOS ии ии‏ 
الشكل رقم )4( يبين مجموعات الاستثمارات المالية 177777 
الشكل رقم (5) يبين القيمة المستقبلية АДЫ‏ للاستشارات 0 0 2*0 
الشكل رقم (5) العلاقة بين العائد والمخاطر ا se‏ 
الشكل رقم )6( сдә‏ المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة Ола‏ 
الشكل رقم )7( يبين نقطة التعادل والرافعة التشغيلية И ә‏ 


الشكل رقم )8( يبين منطقة الربح والخسارة لكل شركة في ضوء تغير الرافعة التشغيلية 121 


الشكل رقم (9) درجة التشتت عن متوسط العائد للبدائل ДМ. səyyari‏ 
الشكل رقم ( 10 ) يبين آلية عمل الأسواق ит ин АДИ‏ 1770 


الشكل رقم (11) يوضح أنواع الأسواق المالية و0 İ‏ 
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ş‏ الجداول والأشكال 


الشكل رقم (12) يبين لنا أهم الأدوات المتداولة في السوق المالي DIT‏ 
الشكل رقم (13) يبين ادواة سوق النقد ا AIO‏ 
الشكل رقم(13) يبين حركة اسعار الفائدة لمختلف انواع السندات 0 
الشكل رقم )15( يبين ادوات سوق راس المال AAO oyadıb‏ 
شكل رقم (15)نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثارية 89 :292 
الشكل رقم (16) يبين الاتجاهات الصعودية والهبوطية للاسهم وتوقيت اتخاذ القرار.. 307 
الشكل رقم (18) يبين لنا اثر الارتباط السالب بين الاصول على ble‏ وعوائد المحفظة1 33 
الشكل رقم )19( يبين عوائد ومخاطر المحفظة في الحالات الخمسة Әәә 5, SAL‏ 
الشكل رقم(20 ) сдә‏ عائد ومخاطر لمحافظ مختلف الاوزان ومعامل الارتباط S‏ 
الشكل رقم(21) يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحافظ һәр‏ 
الشكل رقم(22) сдә‏ العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر المحافظ 2.77 
الشكل رقم(23) يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحايد GEGE‏ 346 
الشكل رقم(24) يبين العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر المحايد 97 JAO‏ 
الشكل رقم(25) يبين العلاقة بين المنفعة والعائد للمستثمر المحافظ 707 
الشكل رقم(26) يبين العلاقة بين العائد والمخاطر للمستثمر العاشق للمخاطر Задә‏ 
الشكل رقم )27( الذي بين الاتقال ف متحنيات سوا المستثمر Ман‏ 
الشكل رقم )28( يبين لنا الحد الفعال والمحافظ الكفوءة Eo аны‏ 


الشكل رقم )29( сда‏ لنا ا لحد الفعال والمحافظ الممكنه SE‏ 





الجداول والأشكال ə?”‏ 


الشكل رقم )30( خريطة منحنيات السواء للمستثمر و Бә‏ 
الشكل رقم )31( خريطة منحنيات السواء للمستثمر والحد الفعال ии‏ 
الشكل رقم (32) خريطة منحنيات السواء للمستثمر وخط المحافظ الكفؤه аын‏ 
الشكل رقم (33) يبين المحافظ التي يمكن الحصول عليها IOI әна‏ 
الشكل رقم )34( يبين المحافظ التي يمكن الحصول عليها Да‏ 
الشكل رقم )35( يبين خط سوق الاوراق المالية .52277 
الشكل رقم )36( يبين خط خصائص الاوراق المالية II E‏ 
الشكل رقم )37( сда‏ خط سوق راس المال E A‏ 70 
الشكل رقم )38( يبين علاوة المخاطر SOU ə‏ 
الشكل رقم )39( сдә‏ علاوة المخاطر SOL O O‏ 


الشكل رقم )40( يبين انواع المشتقات المالية ә‏ 
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